





 ةراطية الشعبيقاجلمهورية اجلزائرية الدمي
République Algérienne Dém ocratique et Populaire  
يموزارة التعليم العايل والبحث العل  
Ministère de l’Enseignem ent Supérieur et de la Recherche Scientifique 
-بسكرة-ر جامعة حممد خيض  
ة العلوم االقتصادية والتجارية وعلوم التسيريليك  




ضـــوع ـــو  الـم
 
 أثر االختالل بني القطاع احلقيقي والقطاع املالي 
 يف ظهور األزمات املالية
 2008واألزمة املالية العاملية  1997دراسة مقارنة بني أزمة جنوب شرق آسيا 
 
 أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه علوم يف العلوم االقتصادية
 اقتصاد دويلختصص: 
 
 إشراف األستاذ:                                              :        إعداد الطالب
 لرزاق بن الزاويأ.د. عبد ا   نبيل بن موسى
ملناقشة:جلنة   ا
 الصفة اجلامعة الرتبة االسم واللقب
 ساـــــيـــــرئ جامعة بسكرة أستاذ التعليم العالي ماعنيـن سـاة بـيـأ.د. ح
 مشرفا ومقررا جامعة بسكرة أستاذ التعليم العالي أ.د. عبد الرزاق بن الزاوي
 شاـاقـــنــــم جامعة بسكرة -أ  -ر ـحاضــــمأستاذ  ن بريكةـرة بـزهــد. ال
 شاـاقـــنــــم 2جامعة سطيف  أستاذ التعليم العالي ى زواويــــــوســـــمأ.د. 
 شاـاقـــنــــم نشلةـجامعة خ -أ  -ر ـحاضــــأستاذ م انــــم زرمـــــريــد. ك
 شاـاقـــنــــم نةـاتـــجامعة ب -أ  -ر ـحاضــــأستاذ م بوطـرزاق كــبد الـد. ع
 
 2020/2021اجلامعية: السنة 
I |  
 







 .في عمرهما وأمدحفظهما هللا  نالوالدين الكريمي إلى
 إلى رفيقة دربي، زوجتي.
  .أخواتي إلى
 خص بالذكر وأ 2في جامعة سطيف  زمالئي إلى
 . كتور موس ى زواوي دال األستاذ
والسيما  واملمتعة على مواصلة رحلتي العلمية الشاقة وساعدني إلى كل من شجعني
 عادل.
 .حثي املتواضعب أهديكم
 







   .العمل بإتمامالحمد هلل الذي مّن علينا 
 
  فاضلال ألستاذيبعظيم الشكر والعرفان والتقدير  أتقدم
 هوتوجيهات وتشجيعه إشرافهحسن  الدكتور عبد الرزاق بن الزاوي على األستاذ
العمل  إتمام الفضل في كان لهحيث  تي العلمية،رحلونصائحه القيمة خالل 
 ه.ئوإثرا
لجنة املناقشة على تكرمهم  أعضاء ألساتذتي بجزيل الشكر والعرفان أتقدمكما 
 .العمل امناقشة هذبقبول قراءة و 
 نجاز هذا العمل.إكل من ساهم في  إلى
 
IV |  
 
 امللخص 
العالقة  البحث يف أسباب األزمات املالية من خالل دراسة إىل هذه الدراسة هدفت
 أزمةعلى حيث ركزت الدراسة  ،وخالهلا ةاملالي األزماتلقطاع احلقيقي قبل وقوع بني القطاع املايل وا
الدولية اليت  األزماتشد أ ااعتبارمهب 2008املالية العاملية  واألزمة 1997جنوب شرق آسيا 
جاءت الدراسة كمحاولة . املفرطة واالقتصادية اجتاحت النظام املايل احلايل املؤسس على احلرية املالية
يساهم االختالل بني القطاع املايل والقطاع احلقيقي يف ظهور كيف   إلجابة على التساؤل التايل:ل
حيدد العالقة بني مت بناء منوذج قياسي  ،؟. لإلجابة على التساؤل وحتقيق هدف الدراسةاألزمات املالية
إىل غاية  1972متدة من خالل الفرتة امل عينةتايالند ك مع اختيار دولة املايل قطاعاحلقيقي وال قطاعال
ناشئة جنحت يف حتويل اقتصادها من اقتصاد ريعي إىل اقتصادي  ةدولاعتبار أهنا على  2010سنة 
من بني الدول اآلسيوية اليت و  1997مهد أزمة جنوب شرق آسيا صناعي تنافسي، إضافة إىل أهنا 
املالية عادة ما  األزمات أن ىلإ. خلصت الدراسة 2008تأثرت بشدة بتبعات األزمة املالية العاملية 
 ضعف االرتباط بينهماما يعين  احلقيقي القطاع أحداثسبقها تضخم القطاع املايل ومنوه بعيدا عن ي
 االستقرار االقتصادي واملايل. يل والقطاع احلقيقي ومن مثوهو ما يؤثر سلبا على القطاع املا
؛ األزمة 1997ايل؛ أزمة جنوب شرق آسيا : أزمة مالية؛ قطاع حقيقي؛ قطاع مالكلمات املفتاحية
 .2008املالية العاملية 




Cette étude a visé à enquêter sur les causes des crises financières en 
étudiant la relation entre le secteur financier et le secteur réel avant la survenue 
de crises financières, alors que l'étude se concentrait sur la crise financière 
Asiatique de 1997 et la crise financière mondiale de 2008, car ce sont les crises 
internationales les plus graves qui ont envahi le système financier actuel qui est 
basé sur une liberté financière et économique excessive. L'étude a tenté de 
répondre à la principale question : comment le déséquilibre entre le secteur 
financier et le secteur réel contribue-t-il à l'émergence de crises financières ?. 
Pour répondre à la question et atteindre l'objectif de l'étude, un modèle 
économétrique a été construit qui définit la relation entre le secteur réel et le 
secteur financier avec le choix de la Thaïlande comme échantillon pendant la 
période de 1972 à 2010, considérant qu'il s'agit d'un pays émergent qui a réussi à 
transformer son économie d'une économie rentière en une économie industrielle 
compétitive, En outre, il a été le berceau de la crise Asiatique de 1997 et parmi 
les pays d'Asie qui ont été durement touchés par les conséquences de la crise 
financière mondiale de 2008. Il a été conclu que les crises financières sont 
généralement précédées par l'expansion du secteur financier loin des événements 
du secteur réel, ce qui signifie un lien faible entre eux, ce qui affecte 
négativement le secteur financier et le secteur réel, puis la stabilité économique 
et financière.  
Mots Clés: Crise Financière, Secteur Réel, Secteur Financier, Crise Financière 
Asiatique 1997, Crise Financière Mondiale 2008. 




The present study aimed at investigating the causes of financial crises by 
studying the relationship between the financial and real sectors before and 
during the occurrence of financial crises. The study focused on the South-East 
Asian crisis 1997 and the global financial crisis 2008, as they are the most 
severe international crises that invaded the current financial system based on 
excessive financial and economic liberalization. The study endeavored to answer 
the principal question: How does the disequilibrium between the financial sector 
and the real sector contribute to the emergence of financial crises? To answer 
the question and achieve the aim of the study, an econometric model was built, 
defining the relationship between the real and financial sectors with the choice 
of Thailand as a sample during the period from 1972 to 2010, considering that it 
is an emerging country that has succeeded in transforming its economy from a 
rentier economy into a competitive industrial economy, as well as it was the 
cradle of the South-East Asian crisis 1997 and among the Asian countries that 
were severely affected by the repercussions of the global financial crisis 2008. 
Lastly, it was concluded that financial crises are usually preceded by the 
expansion of the financial sector far away from the real sector conditions, which 
means a weak link between them, which negatively affects both the financial 
and the real sectors, and then economic and financial stability. 
Key words: Financial Crisis, Real Sector, Financial Sector, South-East Asian 
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 متهيد
عرفت األنظمة االقتصادية طفرة كبرية بظهور النقود، فتخلصت اجملتمعات من مشاكل املقايضة يف 
إىل التبادل النقدي استجابة للتغريات االقتصادية واالجتماعية؛ فانفتاح  تالتبادل وإشباع احلاجات وانتقل
التبادالت التجارية واالجتاه إىل التخصص يف اإلنتاج زاد من احلاجة للنقود اجملتمعات على بعضها البعض وظهور 
مل يقتصر التغري يف  .وهو ما خدم القطاع احلقيقي الذي شهد منوا وتوسعا ،لتسهيل تسوية التبادالت وتنميتها
النقود اليت ما لبثت أن العالقات االقتصادية على التغري العيين يف طرق اإلنتاج والتجارة، بل إن التغري مشل كذلك 
 حتولت إىل رأمسال أسوة باألصول العينية اإلنتاجية بفضل ظهور البنوك واألسواق املالية. 
ظهرت مع النقود تفرقة أساسية بني القطاع احلقيقي والقطاع املايل، فبالرغم من األمهية البالغة للقطاع 
ليد الدخل والثروة وزيادة فرص العمل وإشباع احلاجات احلقيقي باعتباره القطاع املسئول عن اإلنتاج ومن مث تو 
البشرية، إال أن حتقيق ذلك يبقى مرتبطا بوجود القطاع املايل، إذ البد من مؤسسات وأدوات مالية تقوم بتسوية 
على احلقوق وااللتزامات الناشئة عنه. رغم أمهية القطاع املايل، إال أن التطور املستدام يف القطاع احلقيقي يتوقف 
حتقيق توازن بني القطاعان، فاحلفاظ على استقرار االقتصاد الكلي مرهون بتحقق الرتابط والتوازن بني األصول 
أي توازن القطاع احلقيقي والقطاع املايل. تعترب األصول املالية انعكاسا عن األصول  ،املالية واألصول احلقيقية
، حيث يرتتب على جتاوز حجم األصول املالية حجم األصول احلقيقية، فالعالقة بينهما هي عالقة تابع مبتبوع
احلقيقية مشاكل اقتصادية ومالية؛ كارتفاع معدل التضخم واخنفاض القيمة احلقيقية لألصول املالية، يف حني يؤدي 
زيادة حجم األصول احلقيقية عن حجم األصول املالية إىل اخنفاض الطلب نتيجة عدم كفاية السيولة وانتشار 
كافة الدول إىل حتقيق   سعت ،ولذلك .ومن مث اخنفاض قيمة األصول احلقيقية ،ة كساد اقتصادي وبطالةحال
التوازن بني القطاعان قصد حتقيق االستقرار االقتصادي وزيادة مستوى النشاط االقتصادي مستعملة يف ذلك كافة 
 .أدوات السياسة املالية والنقدية املتاحة
باط بني القطاع احلقيقي والقطاع املايل وتوازن العالقة بينهما، إال أن االقتصاد على الرغم من أمهية االرت
فكان منو  ستقرارا نسبيا يف ظل قاعدة الذهبحيث عرف بعد احلرب العاملية الثانية ا ،العاملي عرف تناقضات كثرية
زمات املالية أمرا نادر احلدو.. ظهور األ ما جعل ،اربت الناتج احمللي اإلمجايلالعرض النقدي يتم بوترية مستقرة ق
اليت كانت راعية استقرار  ،الواليات املتحدة األمريكيةر مل تستمر طويال، حيث أدت خطوة غري أن فرتة االستقرا
، أي 1971النظام االقتصادي الدويل، بفك االرتباط بني حجم العرض النقدي واالحتياطي من الذهب يف سنة 
تقلبات حادة واختالالت خطرية بني األصول العينية واملالية  إىلواملايل،  حلقيقيا انفصل العالقة بني القطاع
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وتضخم كبري يف قيمة األصول املالية، مع حدو. تغيريات هيكلية بالتحول حنو االقتصاد املايل الذي هتيمن فيه 
وريق القروض والتعامل تفرة يف اإلقراض واالقرتاض وتوسع البنوك واملؤسسات املالية على االقتصاد، فتحققت ط
اتسعت  لذلك، نتيجةلية الرئيسية املشتقة منه. و املكثف باملشتقات املالية اليت وصلت إىل أضعاف األصول املا
 إىل غلق الفجوة من خالل االقرتاضالفجوة بني حجم القروض املقدمة من البنوك وودائعها، حيث اجتهت البنوك 
قراض لنإنتاج إىل اإلقراض لنإقراض للحصول على فائدة تضمن وضعا وبذلك احنرفت البنوك يف نشاطها من اإل
 مرحيا للبنوك.ماليا 
ساهم حترير األسواق املالية وترويج املبتكرات املالية يف تعاظم أمهية رأس املال النقدي على حساب رأس 
يف أسعار األصول املالية إىل املال اإلنتاجي وزاد اإلقبال على الريع بدال من الربح، مع تسجيل ارتفاعات قياسية 
فوق بكثري مستويات مبالغ فيها تفوق بأضعاف قيمة األصول احلقيقية، وأصبحت حركة رؤوس األموال الدولية ت
واستعماهلا يف املضاربة نظرا الخنفاض العائد  نتيجة تراكم الكتلة النقدية املتداولة )السيولة( التجارة الدولية للسلع
تضخم القطاع املايل على حساب القطاع  ،وبذلك .قيقي مقارنة بالقطاع املايلطاع احلمن االستثمار يف الق
ومنت املديونية قصرية األجل بشكل كبري، وأصبحت حركة رأس املال وتسعري  ،احلقيقي وزاد االنفصال بينهما
ستقرار االقتصادي اال ما أدى إىل جعلتاج وحركة التجارة الدولية، الفائدة والصرف يتم بعيدا عن ظروف اإلن
 عرضة للهزات والصدمات اليت انتهت يف أغلبها بأزمات مالية.أكثر شديد اهلشاشة و 
وعليه، أصبح العامل يشهد كل فرتة أزمة مالية أشد وأسرع وأكثر تعقيدا وعصية على املعاجلة وأكثر قدرة 
ارع التطورات االقتصادية واملالية على نقل عدواها إىل أطراف ودول أخرى. ويف هذا السياق، ويف خضم تطور وتس
كأشد   2008واألزمة املالية العاملية  1997 بعد سلسة من األزمات املالية، ظهرت أزمة جنوب شرق آسيا
األزمات املالية الدولية منذ احلرب العاملية الثانية يف ظل نظام مايل عاملي قائم على احلرية املالية وحتييد تدخل 
يف ظل ضعف األطر  ،صادي واالنفتاح املايل وعوملة االقتصاد وأولوية القطاع املايلالدول يف النشاط االقت
واملؤسسات الرقابية على النظام املايل يف مسعى لتطوير البنية التحتية والقطاع احلقيقي. أبانت األزمتان عن إخفاق 
سرعة األزمة ومواكبة االبتكار  الدول واملؤسسات املالية ومنظمات األعمال يف توقع األزمتان وعلى التكيف مع
 انتهتمالية واقتصادية كبرية والعوملة والتحكم اآلمن مع ابتكارات اهلندسة املالية، حيث ترتب عليهما اهنيارات 
أزمة ثقة خطرية غري مسبوقة يف املؤسسات واألطر احمللية والدولية احلالية تعالت معها األصوات املنادية بالبحث ب
مالية وطنية وأنظمة مالية تكون بديلة لألنظمة املوجودة اليت عجزت عن احلد من األزمات وتوفري عن أطر استقرار 
 االستقرار املايل واالقتصادي.  
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 إشكالية الدراسة
شهد العامل خالل مراحل تطوره أزمات مالية متنوعة من حيث فرتهتا وحدهتا وتكلفتها ومنشؤها. مع 
كل القيود اليت كانت حتد من التوسع النقدي، عرفت حركة التحرير املايل وحركة وزوال   "بروتن وودز"اهنيار نظام 
األمر الذي صب يف  ،رؤوس األموال توسعا غري مسبوق رفعت كثري من القيود واالشرتاطات على عمل البنوك
يق عوائد صاحل القطاع املايل على حساب القطاع احلقيقي، حيث اجتهت االستثمارات إىل األصول املالية لتحق
ريعية سريعة وكبرية على حساب االستثمار يف القطاع احلقيقي، فبدأ العامل يعرف تضخما كبريا يف قيمة األصول 
وأصبح القطاع املايل  ،املالية إىل أن أصبح حجم أصول القطاع املايل يفوق بأضعاف حجم أصول القطاع احلقيقي
تقرار وهتيئة البيئة املناسبة لظهور األزمات املالية اليت ال يعكس القطاع احلقيقي. وبذلك، زادت هشاشة االس
واألزمة 1997 أصبحت أشد وأسرع وعصية على احلل واحلد منها،  أمهها على اإلطالق أزمة جنوب شرق آسيا 
 .2008املالية العاملية 
احلقيقي يف  ومن هذا املنطلق، جاءت هذه الدراسة املوسومة ب"أثر االختالل بني القطاع املايل والقطاع
لتتقصى " 2008واألزمة املالية العاملية  1997ظهور األزمات املالية: دراسة مقارنة بني أزمة جنوب شرق آسيا 
كيف يساهم االختالل بني القطاع املايل   :التايل التساؤل طرح األزمات املالية، وذلك من خالل أسباب ظهور
 :طالقا من التساؤل الرئيسي، سيتم طرح األسئلة الفرعية التاليةوالقطاع احلقيقي يف ظهور األزمات املالية؟. وان
 ما هي طبيعة العالقة بني القطاع احلقيقي والقطاع املايل قبل ظهور األزمات املالية؟ -
واألزمة  1997وعلى وجه اخلصوص أزمة جنوب شرق آسيا  ،ما هي أسباب ظهور األزمات املالية -
 ؟2008املالية العاملية 
 ف االرتباط بني القطاع احلقيقي والقطاع املايل يف ظهور األزمات املالية؟كيف ساهم ضع -
 
 فرضيات الدراسة
يف إطار استكمال جوانب الدراسة، وكمحاولة علمية حلل مشكلة الدراسة والوصول إىل النتائج 
 :كالتايلوالتوصيات، ميكن وضع بعض الفرضيات اليت ستكون موضع اختبار وقياس يف سياق الدراسة، نعرضها  
ف املؤسسات اإلشرافية والرقابية شجعت بيئة التحرير املايل واالنفتاح االقتصادي يف الدول املتأزمة وضع -
لى احنراف املؤسسات املالية عن أداء األدوار املنوطة هبا املتمثلة يف خدمة القطاع احلقيقي، وتضخم القطاع املايل ع
 وابتعاده عن أحدا. القطاع احلقيقي؛
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ة التحرير املايل اليت اجتاحت العامل، أصبح ظهور األزمات املالية مقرونا بأسباب كثرية ومتنوعة بعد ثور  -
 ومعقدة لعب فيها القطاع املايل الدور األساسي؛ 
لعبت السياسة النقدية واملالية التوسعية واملتساهلة اليت انتهجتها الدول املتأثرة بأزمة جنوب شرق آسيا  -
دورا رئيسيا يف تضخم االقتصاد املايل وابتعاده عن االقتصاد احلقيقي  2008العاملية  واألزمة املالية 1997
 وضعف االرتباط بينهما.
 
 أمهية الدراسة 
يعترب حتقيق االستقرار االقتصادي واحلفاظ عليه من االضطرابات واألزمات املالية غاية كل دولة، ففي 
لدخل القوميني وتتحسن الرفاهية االقتصادية واالجتماعية. أعقب ظله يتحقق التوسع االقتصادي ويزداد اإلنتاج وا
تسارع الدول يف تبين هنج التحرير املايل واالقتصادي ورفع القيود اليت   1971يف  "بروتن وودز"اهنيار اتفاقيات 
التحرير كانت حتد من التوسع النقدي يف ظل ضعف األطر اإلشرافية والرقابية وعدم جاهزيتها للتعامل مع عواقب 
بدأت وترية ظهور األزمات املالية بالتسارع  و تضخما على حساب األصول العينية، املايل، فشهدت األصول املالية 
اللتان تعتربان من أشد ، 2008 واألزمة املالية العاملية  1997كان أمهها على اإلطالق أزمة جنوب شرق آسيا 
النظام العاملي احلايل إضافة إىل طابعهما الدويل خالفا ألغلب األزمات اليت عصفت باالقتصاد العاملي منذ تأسيس 
 األزمات املالية.
ويف هذا الصدد، كشفت األزمتان املاليتان عن قصور فادح يف قدرة الدول واملؤسسات الدولية على 
تكتسي  ،وعليه وحمدودية فعالية السياسات املالية والنقدية املنتهجة للحد من األزمات. ،استشراف األزمات املالية
 هذه الدراسة أمهية كبرية نظرا لعدة أسباب، أمهها:
تكرر حدو. األزمات املالية واخلسائر الكبرية اليت نتجت عنها، وهو ما جيعل من البحث فيها غاية يف  -
نب ثر الدول النامية ومنها اجلزائر بتبعات األزمات املالية جيعل من جتأية لتجنب وقوع األزمات، كما أن تاألمه
الوقوع يف نفس األخطاء واالختالالت أمرا ضروريا وحيويا للحفاظ على االستقرار االقتصادي والستمرار وترية 
 التنمية االقتصادية؛
من البحث يف  قي يف ضمان استقرار االقتصادالدور احملوري لالرتباط بني القطاع املايل والقطاع احلقي جيعل -
  ؛ينهما واختالل العالقة بينهما أهم خطوة لتجنب وقوع األزمات املاليةالعوامل املؤدية إىل ضعف االرتباط ب
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زمات املالية يكون يف بناء جهاز لنإنذار املبكر لأل زمات املالية وأسباب حدوثهاالبحث يف األ يساهم -
لزم من فعاال يف تصحيح االختالالت يف وقت مبكر قبل وقوع األزمات املالية، وتوجيه متخذي القرار الختاذ ما ي
سياسات وإجراءات للحفاظ على االستقرار املايل ومنع وقوع األزمات، ومن مث احلفاظ على مكتسبات ومقدرات 
 الدول وجناح اإلصالحات االقتصادية.    
 
 أهداف الدراسة
 :ن خالل حتقيق مجلة من األهدافتسعى هذه الدراسة إىل اإلجابة على اإلشكالية م
التعرف على طبيعة العالقة بني القطاع املايل والقطاع احلقيقي قبل وقوع األزمات املالية، مع الرتكيز على  -
 ؛2008واألزمة املالية العاملية  1997أزمة جنوب شرق آسيا 
البحث يف أسباب األزمات املالية من خالل التعرف على أسباب ضعف االرتباط بني القطاع املايل  -
 ي؛والقطاع احلقيق
 .إبراز أثر ضعف االرتباط بني القطاعان يف حدو. األزمات املالية -
 
 املنهج العلمي وأدوات البحث املستخدمة يف الدراسة
تطلبت معاجلة مشكلة الدراسة وفرضياهتا استخدام منهجني حبثيني يعتربان األنسب للبحو. من الطبيعة 
 التحليلية والقياسية، مها:
الذي جرى استخدامه يف وصف القطاع املايل والقطاع احلقيقي، وحتديد و  املنهج الوصفي التحليلي: -
واألزمة  1997زمات املالية، مع الرتكيز على أزمة جنوب شرق آسيا إضافة إىل وصف دقيق لألالعالقات بينهما 
تخالص من الناحية الكيفية والكمية، من خالل مجع املعلومات والبيانات وحتليلها الس 2008املالية العاملية 
عالقة االختالل بني القطاعان بظهور األزمات املالية والتعبري عنها يف شكل رقمي يوضح مقدارها ودرجة االرتباط 
 بني القطاعان.
 تايالند فتم االستعانة به الختبار العالقة بني القطاع احلقيقي والقطاع املايل يف :املنهج التجرييب أو القياسي -
وأحد الدول اآلسيوية اليت  1997اعتبار أهنا مهد أزمة جنوب شرق آسيا على اسة در  نموذجاليت مت اختيارها ك
للوصول إىل نتائج قابلة للتعميم، حيث مت صياغة  منوذج قياسي  2008تأثرت بشدة بتبعات األزمة املالية العاملية 
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للخروج  2008املية واألزمة املالية الع 1997لفحص العالقة بني القطاعان قبل ظهور أزمة جنوب شرق آسيا 
 . ل إليه يف الفصول النظريةبنتائج ال تتعارض مع النظرية االقتصادية، وتدعم ما مت التوص
مت االستعانة يف اجلانب النظري مبراجع ومصادر متنوعة ومن جهات خمتلفة والستكمال جوانب الدراسة، 
بأساليب وأدوات االقتصاد القياسي يف اختبار  على عالقة مبوضوع الدراسة، فيما مت االستعانة يف اجلانب التطبيقي
( باالعتماد على EViews 8) 8يفيوز إطاع احلقيقي باالستعانة بربنامج وتقدير العالقة بني القطاع املايل والق
 قاعدة بيانات البنك الدويل يف احلصول على اإلحصائيات اليت بين عليها منوذج الدراسة. 
 
 الدراسات السابقة
واستحوذت أزمة جنوب شرق  ،ن الدراسات األجنبية والعربية أمهية كبرية لدراسة األزماتأولت كثري م
على نصيب هام من تلك الدراسات هبدف استقصاء أسباهبا  2008واألزمة املالية العاملية  1997آسيا 
ميكن   ،ل املثالعلى سبيالية وجتنب حدوثها يف املستقبل. واستخالص دروس يستفاد منها للتعامل مع األزمات امل
  ذكر بعض الدراسات:
 ":The Asian Crisisبعنوان " Nadeem UI Haqueدراسة  -1
 1998يف جوان  30وهي عبارة عن مقال نشر يف املركز املصري للدراسات االقتصادية يف عدده رقم 
رئيسية اليت تضررت تناول األزمة اآلسيوية من حيث األسباب والسياسات االقتصادية املنتهجة من الدول الثال. ال
من األزمة )كوريا، تايالند، اندونيسيا(. ركزت الدراسة يف أسباب األزمة على دور ضعف النظام املايل يف دول 
حيث مل تسجل  ،األزمة، كما أشارت الدراسة إىل عدم توقع األزمة من خمتلف املشاركني يف األسواق واحملللني
ة. ورغم أمهية الدراسة وتطرقها إىل األسباب الرئيسية، إال أهنا مل تشري عالوة اخلطر أي ارتفاع حىت انفجار األزم
إىل عالقة القطاع املايل والقطاع احلقيقي قبل حدو. األزمة، كما أهنا مل تتطرق إىل كثري من أسباب األزمة اليت ال 
 تطرق إليه دراستنا بشيء من التفصيل.تدور البنوك يف األزمة، وهو ما س تقل أمهية عن
 Financialبعنوان " Davide Furceri & Annabelle Mourouganeدراسة  -2
Crises : Past Lessons and Policy Im plications:" 
" OECD Economic Department Working Papersيف دورية " نشرت الدراسة
حيث  ،2009فيفري  17يف  668( يف العدد رقم OECDالصادرة عن منظمة التعاون االقتصادي والتنمية )
يف ضوء جتارب الواليات املتحدة السابقة والنظرية  2008حاولت تسليط الضوء على األزمة املالية العاملية 
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ن األزمة املالية العاملية أغالبا ما تسبقها أزمات عمالت، و  االقتصادية. خلصت الدراسة إىل أن األزمات املالية
ما أدى  ،ة عن منو ائتماين قوي يف ظل تراخي السياسة النقديةتشبه كثريا األزمات السابقة يف كوهنا ناجت 2008
 إىل العوامل ريرغم أمهية النتائج املستخلصة من الدراسة، إال أهنا مل تشع أسعار األسهم وأسعار املنازل. إىل ارتفا 
قيقي قبل تفجر األزمة كما أهنا مل تتطرق بتفصيل أكثر إىل تطور القطاع احل  ،اخلارجية املسببة لألزمة املالية العاملية
على وال إىل العالقة بني القطاع املايل والقطاع احلقيقي سواء بالتحليل أو القياس االقتصادي واكتفت بالرتكيز 
حيث سنحاول يف دراستنا استكمال الدراسة مبعاجلة األسباب الرئيسية اليت كانت  البنوك يف الواليات املتحدة،
ة يف اختبار األسباب واستخدام األساليب القياسي ،مل يتم التطرق فيها يف الدراسة وراء األزمة مبا فيها تلك اليت
 زمات املالية قصد اخلروج بنتائج واقعية وذات مصداقية.الرئيسية لأل
ملية: البحث عن منوذج جديد األزمةدراسة زياد حافظ بعنوان " -3 ملالية العا  ":ا
 2011خريف -يف صيف 56-55معاصرة  العددان  تعرضت الدراسة املنشورة يف جملة حبو. اقتصادية
يف سبيل تشخيص أسباب األزمة، حيث أرجعت السبب إىل السياسات  2008بالدراسة إىل األزمة املالية العاملية 
تقليص دور  ،إلغاء قيود وأشكال كثرية من الرقابة على النظام املايل ،االقتصادية واملالية املتبعة يف الدول الصناعية
إمهال املخاطر املرتتبة على االستثمار فيه و  إفراط البنوك يف متويل القطاع العقاري ،يف النشاط االقتصادي الدولة
والتغريات اليت طرأت على االقتصاد األمريكي وحتوله إىل اقتصاد خدمي ومايل حيقق أرباحه من املضاربة 
ثروة بعيدا عن القطاع احلقيقي الذي عاىن من باالستفادة من الثورة التكنولوجية وحتوله إىل القطاع املنتج لل
التهميش، حبيث حتولت الرأمسالية إىل رأمسالية ريعية وهي أحد األسباب حلدو. األزمة. على الرغم من التحليالت 
ليل  حتحدو. األزمة ومل يالحظ تعمق يف الكثرية القيمة اليت جاءت هبا الدراسة، إال أهنا مل توضح ميكانيزمات 
حيث جاءت الدراسة  ،ألرقام اليت ميكن أن تدعم الدراسةااملايل والقطاع احلقيقي يف غياب بني القطاع  نفصالاال
من خالل التطرق إىل  2008حتاول دراستنا التعمق بالتحليل إىل أهم أسباب األزمة املالية العاملية تارخيية حبتة. 
مة مع االستعانة باألرقام ودراسة قياسية الختبار أهم العالقة بني القطاع املايل والقطاع احلقيقي قبل حدو. األز 
 العالقة بني القطاعان مبا يسمح باخلروج بنتائج أكثر واقعية ومصداقية.
ملالية احلالية دراسة وليد بييب بعنوان " -4 دراسة -آليات جذب االستثمار األجنيب املباشر يف ظل األزمة ا
 ":-حالة دول مشال إفريقيا
لة دكتوراه يف العلوم االقتصادية من جامعة حممد خيضر بسكرة غري منشورة وهي عبارة عن رسا
، حيث مل يأت يف معرض نتائج الدراسة دور رأس املال املتدفق من الدول الناشئة على األسواق 2014/2015
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ض النقدي  أغفلت إدراج اإلفراط يف العر كما  ،2008املالية األمريكية يف تسريع حدو. األزمة املالية العاملية 
أن  أوصت الدراسة اضافة إىل أهناليت أدت إىل تنشيط املضاربات، وا 2008كأحد مسببات األزمة املالية العاملية 
وهو ما  ،ب االستثمارات األجنبية املباشرةتويل دول مشال إفريقيا، كعينة من الدول النامية، أمهية بالغة الستقطا
ان تدفق االستثمارات األجنبية املباشرة يف ظل غياب أجهزة رقابية يتعارض مع بعض ما جاء يف دراستنا، حيث ك
 على درجة من الكفاءة واخلربة أحد أسباب عدم االستقرار الذي انتهى حبدو. األزمتان املاليتان.
ملية لسنة دراسة لبعل فطيمة بعنوان " -5 ملالية العا على الصادرات النفطية  2008انعكاسات األزمة ا
 ":للدول العربية
جامعة حممد خيضر بسكرة  من وهي عبارة عن رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية غري منشورة
والتعرف على أهم العوامل املؤثرة يف  2008، حيث حاولت تتبع تطورات األزمة املالية العاملية 2016/2017
 2008زمة املالية العاملية الصادرات النفطية للدول النفطية. ويف تشخيصها لألزمة، ذكرت الدراسة أن جذور األ
. ستحاول دراستنا التعمق يف دراسة جذور األزمة اليت متتد إىل سنوات التحرير املايل 2000تعود إىل هناية سنة 
اليت انطلقت يف سنوات الثمانينات من القرن املاضي، مع تسليط الضوء على العوامل اخلارجية املسببة لألزمات 
وال املتدفقة من شىت أحناء العامل اليت أغفلتها دراسة الباحثة، حيث أن أزمة جنوب شرق وأمهها رؤوس األم ،املالية
األسباب واالنعكاسات. رغم إشارة الباحثة يف من حيث  تاندولي تانهي أزم 2008واألزمة املالية  1997آسيا 
حلقيقي كسبب جوهري لألزمات إىل انفصال القطاع املايل عن القطاع ا 2008مجلة أسباب األزمة املالية العاملية 
إال أهنا مل تعطه التفصيل الالزم بتبيان أسبابه وهو ما سنحاول توضيحه بأكثر تفصيال باستخدام منوذج  ،املالية
 قياسي.
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 هيكل الدراسة
 سة ومن مث تأكيد أو نفي الفرضياتوصول إىل اإلجابة على إشكالية الدراالأهداف الدراسة و  تحقيقل
 لدراسة إىل أربع فصول مقسمة على الشكل التايل:سنقوم بتقسيم ا
  الفصل األول املوسوم ب " القطاعات االقتصادية: إطار مفاهيمي"، وفيه سيتم التطرق إىل ثالثة مباحث -
املبحث الثاين إىل أهم ، فيما سيتم التطرق يف  املبحث األول أهم املفاهيم حول القطاع احلقيقيحيث سيتناول 
 أما املبحث الثالث فسيتناول األدوار االقتصادية للقطاعات االقتصادية. ،ملايلطاع ااملفاهيم حول الق
الفصل الثاين املوسوم ب " األزمات املالية: تأصيل نظري"، فسيتم تناوله من خالل ثالثة مباحث، حيث  -
سباب األزمات املالية أمفهوم األزمات املالية، فيما سنتطرق يف املبحث الثاين إىل سنتطرق يف املبحث األول إىل 
 أما املبحث الثالث فسنتعرض فيه إىل التطور التارخيي ألهم األزمات املالية اليت خربها النظام الدويل.
"، فسنتعرض فيه 2008واألزمة املالية العاملية  1997أزمة جنوب شرق آسيا  الفصل الثالث املرسوم ب" -
واألزمة املالية  1997أسباب أزمة جنوب شرق آسيا ل بالدراسة إىل مبحثني، حيث ستناول يف املبحث األو 
 فيما سنتطرق يف املبحث الثاين إىل تطور األزمتان واجلهود املبذولة ملواجهتهما. ،2008العاملية 
"الدراسة القياسية للعالقة السببية بني القطاع املايل والقطاع احلقيقي"، فسيتم  الفصل الرابع واألخري املوسوم ب -
املبحث األول بتعيني أو توصيف النموذج، ويف املبحث الثاين خالل أربعة مباحث، حيث سنقوم يف تناوله من 
 اختبارات الكشف عن املشاكل القياسية، أما املبحث الثالث فسنقوم فيه بإجراء اختبارات استقرار سيتم إجراء 
 ت التكامل املشرتك والسببية. املبحث الرابع فسيتم فيه القيام باختبارا ويف، السالسل الزمنيةأو سكون 
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جوهريا لعمل االقتصاد بالكفاءة املطلوبة وللوصول إىل  لقطاع احلقيقي والقطاع املايليعترب وجود ا
ويعظم الرفاهية للمجتمع. يرتبط القطاع  ،للموارد احملدودة مبا يؤدي إىل حتقيق االستقرار االقتصادي أمثلختصيص 
يل بعالقات وثيقة شديدة الرتابط وباالعتماد املتبادل إىل درجة التكامل، فال ميكن ألي قطاع احلقيقي والقطاع املا
على  خطريةال أحدمها يرتتب عليه أثارا ما جيعل من أي إمهال يط ،االستمرار يف النشاط يف غياب اآلخر
االقتصاد القومي ككل، حتاول  هزات عنيفة وأزمات مالية. ولذلك، ويف سبيل الرفع من أداءستقرار االقتصادي و اال
وحماربة كل ما من شأنه أن يؤثر على قدرة   ،السلطات يف الدول توجيه السياسات واجلهود لتحسني أداء كل قطاع
وتعزيز الرتابط والتشابك بني القطاعات  ،كل قطاع على أداء أدواره االقتصادية من خالل توخي حتقيق التوازن
حتقيق االستقرار االقتصادي  ،ع، مبا يؤدي إىل ختصيص أمثل للموارد النادرة نسبيالالستفادة من إمكانيات كل قطا 
مث  ومن ،واملايل، وجتنب الوقوع يف اختالالت هيكلية ينتج عنها تضخم القطاع املايل على حساب القطاع احلقيقي
 عملية التنمية. نشوب أزمة مالية قد ترهن
األساسية املتعلقة بالقطاع احلقيقي والقطاع املايل مع إبراز  سنحاول يف هذا الفصل التطرق إىل املفاهيم
 أهم األدوار االقتصادية اليت يقوم هبا كل قطاع، حيث سيتم تقسيمه إىل ثالثة مباحث رئيسية، هي:
 : سيتناول أهم املفاهيم حول القطاع احلقيقي؛املبحث األول -
 ؛: سيتناول أهم املفاهيم حول القطاع املايلاملبحث الثاين -
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 املبحث األول: مفاهيم حول القطاع احلقيقي
يعترب القطاع احلقيقي على درجة كبرية من األمهية نظرا لدوره احملوري يف توليد الدخل وخلق الثروة وحتقيق 
 ظيفة حصرية للقطاع احلقيقيخالل قيامه باإلنتاج الذي يعترب و األهداف االقتصادية واالجتماعية املسطرة، من 
أولت احلكومات  ،وبالتايل إشباع احلاجات االستهالكية الكثرية واملتعددة ومعاجلة املشكلة االقتصادية. ولذلك
اسات على اختالف توجهاهتا االقتصادية والسياسية أمهية بالغة للرفع من أداء القطاع احلقيقي وتكريس كل السي
واألدوات املتاحة لتطويره وتعزيز صالبته، من خالل االهتمام بكل نشاطاته بطريقة رشيدة حتقق النمو وتتفادى أي 
اختالل من شأنه أن يؤدي إىل منو نشاط على حساب نشاط آخر وما يرتتب عليه من تشويه اهليكل الكلي 
الدولة ألحد القطاعات وما ختلفه من هشاشة ترتفع  لالقتصاد، وبالتايل الوقوع يف اختالل هيكلي يؤدي إىل تبعية
معها احتماالت التعرض ألزمة. ولغرض اإلحاطة بأهم املفاهيم األساسية للقطاع احلقيقي، يتعني التطرق إىل 
 وقطاع اخلدمات. ،الصناعيالقطاع املفاهيم األساسية ملكونات القطاع احلقيقي واملتمثلة يف القطاع الزراعي، 
 
اي املطلب األ  ول  فاايي  ولل الططا  الر
تعترب الزراعة أقدم األنشطة اليت مارسها اإلنسان، فباإلضافة إىل اعتبارها نشاطا ذا أبعاد اجتماعية فهي 
تعترب نشاطا اقتصاديا ذا مكانة هامة تؤدي دورا مهما يف عملية التنمية سواء يف الدول املتقدمة أو الدول النامية. 
اقتصادية هامة، فرغم تراجع مسامهة األنشطة الزراعية يف الناتج احمللي اإلمجايل لصاحل الصناعة  حتتل الزراعة مكانة
واخلدمات، إال أن مسامهتها ظلت متميزة وأساسية يف تزويد باقي األنشطة االقتصادية بكثري من مدخالهتا 
يت تربطها بكافة األنشطة االقتصادية اإلنتاجية واستيعاب جزء من خمرجاهتا بفضل العالقات األمامية واخللفية ال
إضافة إىل اعتماد أغلب فقراء العامل على الزراعة وما يتصل هبا من أنشطة يف كل النواحي االقتصادية 
قد  اليت يؤديها األدوارو  ط الزراعي يف الدول النامية خاصةواالجتماعية. إن اخلصائص الفريدة اليت يتميز هبا النشا
الدول النامية هي زراعية راعي نشط أمرا حيويا للتنمية االقتصادية، على اعتبار أن أغلب جعلت من وجود قطاع ز 
 وأن النشاط الزراعي فيها ميثل منط عيش قبل أن يكون نشاطا اقتصاديا وسبيال لتوفري متطلبات احلياة. باألساس
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اية، تعرياها وتطلايا  الار  األول  الر
فهوم والتطور أول وأهم اخلطوات لفهم القطاع الزراعي وأمهيته تعترب اإلحاطة بالزراعة من حيث امل
االقتصادية وعالقته بالقطاعات االقتصادية األخرى. ولذلك، سنحاول التطرق إىل أهم التعاريف اليت وردت بشأن 
 الزراعة إضافة إىل التطورات اليت عرفها القطاع الزراعي. 
اية   واليت يف تركيبها تتكون  ،(AGRECULTURE)شتقة من كلمة إن كلمة الزراعة هي مأوال  تعريف الر
الزراعة تصب . وعليه، اليت تعين العناية (CULTURE)و اليت تعين احلقل أو الرتبة  (AGRE)، مهامن كلمتني
 يف معىن العناية باألرض أو الرتبة وما تتضمنه من أنشطة وأعمال اليت يقوم هبا املزارع انطالقا من قيف معناها الضي
 اقتناء مستلزمات العملية اإلنتاجية الزراعية وانتهاء جبمع اإلنتاج وتسليمه إىل وسطاء 
أثر التطور الذي أصاب جل مناحي حياة اإلنسان ومعها األنشطة اليومية على الزراعة اليت عرفت  1أو املستهلك.
تزامن . تنوعة واملتزايدة للمجتمعاتت املحيث توسعت األنشطة اليت مارسها املزارع يف سبيل تلبية املتطلبا ،توسعا
ذلك التطور مع تطور آخر حلق بالوسائل اليت أصبحت تستخدم يف الزراعة، فمن استخدام وسائل بدائية تعمل 
بالطاقة البشرية إىل استعمال احليوانات يف احلرث واحلصاد ونقل املياه واحملاصيل، وأخريا مت على نطاق واسع 
بل أصبحت نشاط  ه، مل تعد الزراعة جمرد مهنة فقطة اليت حققت مردودا عاليا. وعليإدخال اآلالت امليكانيكي
اقتصادي مبا يتضمنه من علم وفن ومهنة تتطلب قدرات عضلية وذهنية، مبا ميكن من استغالل املوارد الطبيعية 
 2والبشرية وختصيصها بفعالية.
اي   راحل ثالث فاصلة قبل أن تصل إىل الزراعة التجارية مّرت الزراعة يف تطورها مب: ثانيا  تطلا الططا  الر
أو املتخصصة السائدة حاليا، وهذا ال يعين أن مجيع الدول قد مرت بتلك املراحل بل أهنا ختتلف تبعا للتطور 
على أبرز املراحل اليت مر هبا وفيما يلي، سنحاول تسليط الضوء  الذي حلق باهليكل االقتصادي واالجتماعي هلا.
 الزراعي، كالتايل: القطاع
                                                           
يف قيمة الناتج احمللي الفالحي اجلزائري خالل الفرتة زهري عماري، حتليل اقتصادي قياسي ألهم العوامل املؤثرة  1
 2013/2014  اجلزائر (، رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة حممد خيضر بسكرة،1980/2009)
 .48ص
اي عبد الوهاب مطر الداهري،  2  .37ص 1969ق، ، الطبعة األوىل، مطبعة العايل، بغداد، العراأسس وفبادئ االقتصاد الر
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اية املعيشية  -1 حيث  ،يعترب إشباع حاجات العائلة هو الغرض النهائي من ممارسة الزراعة املعيشية الر
أن معظم اإلنتاج من احملاصيل الرئيسية يوجه لتغطية استهالك العائلة فيما يوجه اجلزء الضئيل املتبقي لالجتار فيه 
 راعي يف ظل الزراعة املعيشية مبا يلي:ومبادلته بسلع أخرى. يتميز النشاط الز 
 تدين اإلنتاجية وضعف اإلنتاج، نظرا الستخدام طرق ووسائل بدائية؛  -
مل مها عنصرا اإلنتاج يكون الرأمسال اإلنتاجي منعدما أو عند حدوده الدنيا، ذلك أن األرض والع -
 املهيمنان؛
د العمال املشتغلني على أرض ثابتة أو آيلة خيضع اإلنتاج لقانون الغلة احلدية املتناقصة، حيث يزداد عد -
 للتقلص واالنكماش؛
ترتبط الزراعة املعيشية بقوة بالعوامل والظروف املناخية، حيث حيصل املزارع على أرباح قدرية تعتمد على ما  -
 جتود به األرض والسماء فيما يغّيب التخطيط والتنظيم.
والبيئة يف اجملتمعات اليت تعتمد على الزراعة املعيشية انفصال األسواق ومجود املؤسسات االجتماعية  جعل -
من اإلحاطة باملعلومات اخلاصة مبدخالت  املناطق الريفية والعامل اخلارجينتيجة غياب قنوات اتصال بني 
وخمرجات اإلنتاج الزراعي مكلفا، ما رفع من نفقات املعامالت وجعل من حماوالت رفع مستويات اإلنتاج 
 صعبة. 
 تغيرياعل تلك العوامل إىل جعل الزراعة املعيشية نشاطا عايل املخاطر وغري مستقر، ما جيعل من أدى تف 
 الوضع والتحول حنو إنتاج احملاصيل النقدية أمرا صعبا على املدى القصري. 
ملتنلية( -2 اية املختلطة )ا : تعترب املرحلة اليت سادت فيها الزراعة املختلطة فرتة وسيطة يف طريق الر
مت  ،حول من الزراعة املعيشية إىل املتخصصة، حيث مت إدخال أسلوب احملاصيل النقدية. يف ظل الزراعة املختلطةالت
التخلص من أهم عيوب الزراعة املعيشية ومسح باستغالل عناصر اإلنتاج )العمل واألرض( بطريقة أفضل وأكثر  
احملاصيل اجلديدة يف فرتات الركود )الفرتة املمتدة بني كفاءة، فتم التخفيف من البطالة املومسية بتوظيف العمالة يف 
الزرع واحلصاد( وحتسن استغالل األراضي الزراعية. دفعت ندرة اليد العاملة خالل فرتات ذروة الزراعة املعيشية 
أصحاب األراضي إىل تقليل االعتماد على القوة البشرية من خالل حتسني أدوات العمل وإدخال وسائل جديدة  
أن السعي لتحسني نوعية مدخالت احملاصيل وترشيد استخدام املياه قد كان له أثار جيدة على احملاصيل كما 
على  تانعكس جودة خمرجات العملية اإلنتاجيةاملعيشية الرئيسية، وهو ما أدى إىل زيادة غلة احملاصيل وحتسني 
 اإلنتاجية اليت عرفت حتسنا ملحوظا. 
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اية التجااية )املتخصصة( -3 : تعترب الزراعة املتخصصة أحدث املراحل اليت بلغتها الزراعة وأكثرها الر
تطورا يف الدول املتقدمة وبعض الدول النامية. إن تطور الزراعة وبلوغها درجة التخصص مل يكن ليحدث لوال 
ة مع حتسن التطورات اليت حدثت على مستوى االقتصاد، خاصة الطفرة التنظيمية والتكنولوجية اليت عرفتها الصناع
كرب حجم األسواق الوطنية وانفتاحها على بعضها البعض، حيث كانت الطفرة التكنولوجية و  املستوى املعيشي
واملعرفية احملرك الدافع لتطور الزراعة وختصصها. يف ظل الزراعة التجارية، تعترب املصلحة اخلاصة هي حمرك اإلنتاج 
الذي أصبح املعيار الذي حيكم على املوسم قيق أقصى ربح ممكن لزراعة هو حتفاهلدف الرئيسي من ممارسة نشاط ا
 الزراعي.
أصبحت الزراعة مثل باقي القطاعات واألنشطة االقتصادية ختضع لنفس القوانني االقتصادية، وأصبحت  
 املتغريات الثابتة واملتغرية والتكاليف تأخذ بكل جدية، كما أن دراسة السوق واألسعار واستشراف التغريات
  1املستقبلية حتظ بأمهية لدى املزارع الرأمسايل.
 
ايية  الار  الثاين   السياسات الر
نظرا ملكانة القطاع الزراعي اهلامة يف اقتصاديات الدول، برزت أمهية السياسات الزراعية يف إحداث 
لق فعالية إنتاجية يف خ ،تغيريات بنيوية يف القطاع واليت من شأهنا حشد واستغالل اإلمكانيات املتوفرة بكفاءة
القطاع لتحقيق النمو االقتصادي املستهدف، والتقليل من االحنرافات. ويف هذا السياق، ميكن تصنيف السياسات 
 الزراعية إىل ما يلي:
: تعترب السياسة السعرية الزراعية أكثر األدوات االقتصادية قصرية املدى تأثريا يف مستوى أوال  السياسة السعرية
طاع الزراعي، نظرا لقدرهتا الكبرية خالل مدة قصرية على إدراك كثري من املتغريات من اإلنتاج واالستهالك أداء الق
والتوزيع، ومن مث إحداث تغيريات يف مستوى النشاط الزراعي ككل. وعليه، عادة ما يكون للسياسة السعرية 
تالالت ي اليت تستهدف تصحيح االخالزراعية مكانة هامة ضمن حزم اإلجراءات وبرامج اإلصالح االقتصاد
بالنظر إىل عدة اعتبارات، فدورها الكبري يف حتديد مستوى أداء دالة اإلنتاج الزراعي  اهليكلية يف قطاع الزراعة
                                                           
دار املريخ للنشر، الرياض ، ، التنمية االقتصاديةميشيل تودارو، تعريب ومراجعة حممود حسن حسين و حممود حامد حممود 1
 .425، ص2006السعودية، 
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والتأثري على معدالت منوها وبالتايل مستوى الدخل الزراعي جيعل منها أداة مهمة وذات استخدام واسع يف 
  1تصحيح توزيع الدخل.
سبيل ضمان تنفيذ سياستها الزراعية والتأثري على العرض والطلب، تتدخل احلكومات عادة باستخدام يف 
السياسة السعرية إلعادة تكوين هيكل األسعار يف جماالت اإلنتاج واالستهالك بتغيري أسعار السلع ومدخالت 
من اإلنتاج واالستهالك والتوزيع إضافة اإلنتاج، ومعدل التبادل التجاري احمللي والدويل، وهي يف ذلك تؤثر يف كل 
 ه. إىل مستويات الدخول والتوظيف، ومن مث توازن االقتصاد الكلي وحتسني فرص منو 
 ،جاءت أهداف السياسة الزراعية خمتلفة بني رفع وخفض األسعار الزراعيةتبعا خلصوصيات كل اقتصاد، 
التدخل خلفض أسعار السلع  القدرة الشرائية ملواطنيها محايةالعتبارات الدول النامية ومن بينها اجلزائر فتفضل 
وذلك حلماية  2الزراعية إىل مستوى أدىن من األسعار العاملية مع تقدمي تعويضات للمنتجني على فروق األسعار،
 تغطية الطلب احمللي على السلع ،زيادة اإلنتاج الزراعيعلى املزارعني وحتفيز دخول املنتجني من تقلبات األسعار 
ختفيف الضغوط التضخمية، حيث يعترب استقرار األسعار أهم العوامل احملفزة على االستثمار يف القطاع و  ،الزراعية
الزراعي وبالتايل املسامهة يف رفع الدخول وزيادة معدل التوظيف. وعلى خالف الكثري من الدول النامية، تتبىن 
أشكال متباينة من خالل تقدمي إعانات للمنتجني للتوقف ولكن ب ،الدول املتقدمة سياسة رفع األسعار الزراعية
متنع الواليات املتحدة األمريكية حتقيق فائض يف العرض ، على سبيل املثال .عن زيادة إنتاج حماصيل احلبوب
حوافز  وبالتايل كبح اخنفاض األسعار ومعه تراجع أرباح املزارعني الرأمساليني. أما دول االحتاد األورويب، فتقوم بتقدمي
من خالل فرض حواجز مجركية وغري مجركية لتعويض  ،غري مباشرة ملزارعيهم وتفرض محاية على القطاع الزراعي
حبيث تضمن استقرار األسعار عند مستوى عايل وحتييد املنافسة األجنبية يف أسواقه. ويف  ،اخنفاض ميزهتا النسبية
 3نات وتعويضات حوايل ثالث أضعاف السعر العاملي.اليابان، بلغت قيمة ما يتلقاه مزارعو األرز من إعا
                                                           
امعة اجلزائر فوزية غريب، الزراعة اجلزائرية بني االكتفاء والتبعية، أطروحة دكتوراه دولة يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، ج 1
 .109، ص2007/2008اجلزائر، 
مركز  جملة حبوث اقتصادية عربية رقية خلف محد اجلبوري، السياسات الزراعية وأثرها يف األمن الغذائي يف بعض البلدان العربية، 2
 .120، ص2012ربيع-، شتاء58 -57دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان، العدد
 .118 ، صاملرجع اعالهفوزية غريب،  3
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: تواجه الدول النامية الزراعية جمموعة من التحديات اليت حتد من قدرهتا على جتاوز ثانيا  السياسة التسليطية
 حمدودية األسواق احمللية وتسويق منتجاهتا الزراعية يف األسواق الدولية، وهو ما ينتج عنه ضياع فرصة حتقيق وفورات
   1احلجم وحتسني أداء القطاع الزراعي والوصول إىل الفعالية والكفاءة املطلوبتني.
تسعى السياسة التسويقية الزراعية إىل التعامل مع تلك التحديات وزيادة كفاءة اخلدمات التسويقية وكافة 
، وهي يف ذلك توفر فرصة األنشطة اخلاصة بتحويل وختزين ونقل املنتجات الزراعية إىل املستهلك احمللي واألجنيب
ميكن لضمان السري احلسن لنظم التسويق الزراعي أن خيفض  2لربط املنتج باملستهلك وجتنب حتمل أعباء إضافية.
مشكلة األمن الغذائي اليت من تكلفة املواد الزراعية ومن عدم اليقني خبصوص العرض منها، كما أنه خيفف من 
السياسة التسويقية يف ربط املزارعني بشكل وثيق باملستهلكني، تساهم  غلب دول العامل. من خالل دورأتواجه 
أنظمة التسويق الزراعي يف حتقيق املنافسة الكاملة يف أسواق السلع الزراعية وحماربة كل أشكال االحتكار، كما 
ت ق والتفضيالتقلل من حدة عدم متاثل املعلومات من خالل إعالم املزارعني بالفرص اجلديدة يف السو 
 3تفادي تكدس املنتج.االستهالكية و 
: من أجل النهوض بالقطاع الزراعي وحتسني إنتاجيته وتفعيل دوره، قامت دول عديدة ثالثا  السياسة اهليكلية
لزراعي عرب إحداث تغيريات بتبين سياسات موجهة أساسا للتغلب على العقبات واملشاكل اليت يعاين منها القطاع ا
هتدف السياسات  4مبا يساهم يف الرفع من اإلنتاج واإلنتاجية يف القطاع الزراعي. ،القطاعوحتسني حميط  هيكلية
اهليكلية إىل إحداث قطيعة مع طرق التنظيم واإلنتاج السائدة يف الزراعة، ووضع إسرتاتيجية حمددة ذات أهداف 
اعية، فالسياسة اهليكلية ما هي واضحة وعقالنية كفيلة باحلد من الصعوبات اليت تعوق إحداث فعالية إنتاجية زر 
  5إىل أداة لتعديل أوضاع القطاع الزراعي وتكييفها مع املستجدات احمللية والدولية.
اي  من االتفاق املتعلق بالدعم والتدابري التعويضية من اتفاقية  101: وفقا للمادة ابعا  سياسة الدي  الر
ة من سلطات حكومية أو أي هيئة عامة يف أراضي دولة "، يعّرف الدعم بأنه "كل مسامهة مالي1994"اجلات 
                                                           
1
 The World Bank, Agriculture for Development, World Development Report, 2008, p 118. 
ملتغريات احمللية واإلقليميةجنوان سعد الدين عبد الوهاب،  2 ايية املستطبلية ملصر يف ضلء ا ، مركز دراسات السياسات الر
 2009، معهد التخطيط القومي، مصر، 214التخطيط والتنمية رقم االستثمار وختطيط وإدارة املشروعات، سلسلة  قضايا 
 . 200ص
3
 The World Bank, Agriculture for Development, op.cit, p 119. 
باشي أمحد، القطاع الفالحي بني الواقع ومتطلبات اإلصالح، جملة الباحث، كلية احلقوق والعلوم االقتصادية، جامعة ورقلة  4
 .111، ص2003، 02اجلزائر، العدد 
 .125فوزية غريب، املرجع السابق، ص  5
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 عضو سواء يف شكل حتويل مباشر لألموال أو يف أشكال أخرى مبا يف ذلك احتمال نقل أو حتويل ألموال 
كذلك  .أو خصوم، إيرادات متنازل عنها كاإلعفاءات الضريبية، توريد سلع وخدمات من طرف سلطات عامة
ت السلطات العامة بتكليف هيئة خاصة بالقيام بأداء هذه املهام أو أمرها بذلك يف ميكن أن يعّد دعما إذا قام
إطار آلية للتمويل". ينبع توسيع التعريف ليشمل القطاع اخلاص من حرص واضعي االتفاق على اإلحاطة بكل 
تشويه التجارة  األشكال املمكنة اليت ميكن أن تلجأ إليها احلكومات لتقدمي مسامهة يف شكل دعم قد يؤدي إىل
 1وتشجيع املنافسة غري العادلة.
يف إطار السعي للتأثري على القطاع الزراعي لتحفيز اإلنتاج الزراعي ودعم املركز التنافسي للمنتجات 
ختصص أشكاال عديدة  ،وباخلصوص يف الدول املتقدمة ،الزراعية يف السوق الداخلي والدويل، الزالت احلكومات
 أكربواكتساب حصة سوقية  2زراعي موجه أساسا لتأمني مستويات دخول معينة ملزارعيها،ومتنوعة من الدعم ال
على حساب منتجي ومصدري السلع الزراعية يف الدول النامية الذين ميتلكون ميزة نسبية، وهو ما دفع بالدول 
لعاملية وطرفا يف العديد من وتصبح أهم أطراف املفاوضات الزراعية ملنظمة التجارة ا عن مصاحلهاالنامية ألن تدافع 
كوهنا األكثر تضررا من تدابري الدعم الزراعي اليت   ،قضايا املنازعات التجارية على مستوى منظمة التجارة العاملية
متارسها الدول املتقدمة منذ عقود ملا هلا من أثار تشويهية للتجارة الدولية وانعكاسات سلبية على مسار التنمية 
  3االقتصادية فيها.
خاض اتفاق  طالت موضوع الدعم الزراعي، نظرا للتأثريات السلبية للدعم ولكبح املمارسات السلبية اليت
 يف تفصيل الدعم، وذلك بتصنيف الدعم الزراعي إىل ثالث أنواع، هي: 1994مراكش 
 وهو الدعم املوجب إلقامة الدعوى عليه، حيث متنع قوانني دي  الضلء األمحر أو الدي  احملظلا  - أ
الدعم الذي يلحق الضرر مبصاحل دول أخرى ويؤدي إىل احنراف التجارة ويشوه  4ولوائح منظمة التجارة العاملية
 هيكل التجارة واإلنتاج، وهو ما جيعل من هذا الدعم خطريا ويتوجب وقفه.
                                                           
1
 Organisation Mondiale du Commerce, Rapport sur le Commerce Mondiale : Analyse des 
liens entre les subventions, le commerce et l’OMC, 2006, p 222. 
 .212، ص2008، الدار اجلامعية، اإلسكندرية، مصر، لدوليةفنظمة التجااة العاملية وحترير التجااة احممد صفوت قابل،  2
نيفني حممد طريح، ضوابط الدعم الزراعي يف إطار منظمة التجارة العاملية وأثرها املتوقع يف الصادرات الزراعية إىل الدول النامية  3
 .63، ص2014بيع، ر 66جملة حبوث اقتصادية عربية، مركز دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان، العدد 
 .1994من اتفاق مراكش  3املادة  4
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: خالفا للدعم احملظور، يقّدم دي  الضلء األصار أو الدي  الذي ميكن اختاذ إجراء بشأنه - ب
األصفر لغرض مقبول ومشروع، غري أن االنعكاسات املرتتبة عليه )كاإلضرار باملشاريع احمللية أو إبطال الدعم 
العوائد املباشرة وغري املباشرة املرتتبة على املزايا اليت أقرهتا املنظمة( قد تلحق أضرارا مبصاحل األعضاء اآلخرين مبا 
اليت تبّث يف املوضوع، حيث ستطالب الدولة العضو بسحب  يدفعهم إلحالة املوضوع على جلنة تسوية املنازعات
 الدعم أو إزالة اآلثار املعاكسة إذا ثبت حتقق تأثريات ضارة.
: خالفا للنوعني السابقني دي  الضلء األخضر أو الدي  الذي ال يستلجب اختاذ إجراء بشأنه - ت
ث إن الشرط األساسي ملنح الدعم من الدعم الزراعي، يعترب الدعم األخضر غري موجب إلقامة الدعوى، حي
 1األخضر وقبول شرعيته هو أن يكون لتحقيق أهداف غري جتارية.
: كأي قطاع اقتصادي، يعتمد جناح أي سياسة هتدف إىل خافسا  السياسة االستثمااية والتمليلية
ة لإلقراض بشروط النهوض بالقطاع الزراعي وحتسني وسائله على توفر التمويل الكايف من رؤوس األموال القابل
ميسرة، وهو ما يقع يف جانب كبري منه على عاتق احلكومات اليت تتحمل عبء توفري مناخ مناسب لالستثمار يف 
الرامية إىل حتقيق األمن الزراعة وتوفري التمويل سواء من مصادر حملية أو أجنبية لتمويل خمططات التنمية الزراعية 
ختفيض معدالت الفقر والبطالة بالدرجة األوىل، مث حتسني كفاءة وفعالية ي، تسريع معدل النمو االقتصاد ،الغذائي
القطاع الزراعي واستدامة املوارد احملدودة. أدى اإلفراط يف االهتمام بالصناعة إىل إحداث تأثريات سلبية على 
الناتج احمللي النشاط الزراعي الذي سجل تراجعا يف حجم االستثمارات املوجهة إليه ويف نسبة مسامهته يف 
اإلمجايل. تطلب احلد من التدهور الذي طال مكانة القطاع الزراعي من احلكومات القيام باستثمارات كبرية 
مساعدة املزارعني على تطوير اإلنتاج واإلنتاجية اليت و  ،ومضاعفة االئتمان الزراعي لغرض تطوير البنية التحتية
 2الغذائية، مبا يسمح للقطاع الزراعي بلعب األدوار املنوط به. تكفل حتقيق االكتفاء الغذائي وتقليص الفجوة
ه يف احملافظة على منو من خالل أدوار  األساسية للنهوض بالقطاع الزراعييعترب التمويل الزراعي من العوامل 
ية وتقلب مساعدة املزارعني على التكيف مع تغري الظروف االقتصادو  العمل الزراعي، زيادة يف الكفاءة يفاإلنتاج، 
فيما تعلق  3ويساعده يف االستمرار يف النشاط. ملزارع من تقلب اإلنتاج واألسعاراملواسم الزراعية مبا حيمي ا
                                                           
 2008، دار اجلامعة اجلديدة للنشر، مصر، فنظمة التجااة العاملية  النظام الدويل للتجااة الدوليةمصطفى سالمة،  1
 . 198ص
 .140-135جنوان سعد الدين عبد الوهاب، املرجع السابق، ص ص   2
لقطاع الفالحي باجلزائر يف ظل االنضمام للمنظمة العاملية للتجارة، رسالة دكتوراه يف العلوم جمدولني دهينة، اسرتاتيجيات متويل ا  3
 .07، 06، ص ص 2016/2017 اجلزائر، االقتصادية )غري منشورة(، جامعة حممد خيضر بسكرة،
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بالتمويل احمللي، سعت احلكومات لتوفري األموال من خالل إنشاء بنوك زراعية متخصصة هتدف إىل تقدمي التمويل 
قامت  ،فقة اليت تساهم يف دعم منوه وتطوره. إضافة إىل البنوكومساندته بعديد اخلدمات املرا ،للقطاع الزراعي
متويل شراء تطوير أساليب اإلنتاج الزراعي،  عديد الدول بإنشاء التعاونيات الزراعية وصناديق خاصة تتوىل
نظرا  ديةنافسية تراعي اإلمكانيات املامستلزمات اإلنتاج، واقتناء اآلالت الزراعية لغرض كرائها للمزارعني بأسعار ت
نظرا إضافة إىل قروض استهالكية.  ،لعدم قدرة القطاع اخلاص على اقتنائها وحتمل تكاليف صيانتها وتشغيلها
الرتفاع خماطر االستثمار الزراعي وتنوعها وهيمنة حالة عدم اليقني فيه، تقوم التعاونيات يف كثري من األحيان 
وكباقي الدول النامية، ويف  1صة أو باالشرتاك مع القطاع اخلاص.باالستثمار يف مشروعات إنتاجية بإمكانياهتا اخلا
سبيل التغلب على مشكلة نقص التمويل وتنويعه وإزالة عدم اليقني املتأصل يف القطاع الزراعي، أسست اجلزائر 
أمني جمموعة من البنوك والصناديق املتخصصة يف إقراض املزارعني لشىت األغراض، إضافة إىل خدمات مرافقة كالت
 2الزراعية من املخاطر.
نظرا لعجز املدخرات احمللية عن تلبية احلاجات التمويلية، الزالت أغلب الدول النامية تعتمد على مصادر 
التمويل األجنبية من قروض واستثمار أجنيب مباشر ومنح ومساعدات يف توفري املصادر املالية الكفيلة لتلبية 
اه االستثمارات األجنبية إىل الرتاجع، زادت احلاجة إىل االقرتاض بفوائد أحيانا ومع اجت 3متطلبات قطاعها الزراعي.
   4متغرية، وهو ما رفع األعباء على احلكومات املدينة ورهن عملية التنمية االقتصادية.
ة مع اجتاه التمويل املتوفر للزراعة إىل التقلب والرتاجع يف الدول النامية خاصة، برزت أمهية سالسل القيم
على التغلب على كثري من العقبات اليت حتد من رفع تنافسية املزارعني  ،الزراعية يف الرفع من قيمة اإلنتاج الزراعي
وتسهيل وصول اإلنتاج الزراعي إىل األسواق، حيث تسمح السالسل مبشاركة وربط  ،املستوى احمللي والعاملي
فني من خمتلف األنشطة والقطاعات االقتصادية ابتداء من جمموعة واسعة ومتكاملة من النشاطات واملشاركني احملرت 
توريد املدخالت اإلنتاجية ووصوال إىل نقل املنتجات الزراعية إىل مائدة املستهلك احمللي واألجنيب مرورا بالتصنيع 
تجات مما يسهم يف رفع قيمة كل مرحلة من مراحل اإلنتاج الزراعي وتقليل الفاقد الناتج عن كساد أو تلف املن
                                                           
 . 140-135جنوان سعد الدين عبد الوهاب، املرجع السابق، ص ص 1
***والية بسكرة منوذجا***، رسالة  -الزراعات الصحراوية–فالحي يف دعم إيرادات الدولةرشيد محريط، دور االستثمار ال 2
 .45، ص2013/2014 اجلزائر، دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة حممد خيضر بسكرة،
 2012جل مستقبل أفضل، أراعة من زراعة: االستثمار يف الز منظمة األغذية والزراعة لألمم املتحدة، تقرير حالة األغذية وال 3
 .22ص
 . 137 ، صاعالهاملرجع جنوان سعد الدين عبد الوهاب،  4
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 نيحتس ، تسهم السالسل يفوبذلك .جة استقرار األسعار وحتسن اجلودةالزراعية، إضافة إىل استقرار الطلب نتي
  1ترابط األنشطة االقتصادية واالقتصادات احمللية. تزيد مناألمن الغذائي و 
تخداما من الدول من أقدم أدوات السياسة االقتصادية اس د السياسة اجلمركية: تعسادسا  السياسة اجلمركية
 لتحقيق أهداف عديدة، منها توفري نوع من احلماية لقطاعاهتا االقتصادية من املنافسة األجنبية 
أو للمحافظة على مراكزها التنافسية يف مواجهة سوق دويل يتميز بالتقلبات العنيفة واملنافسة احلادة، وكذلك 
لي، ذلك أن الرفع من التعريفة اجلمركية قد حيفز املزارعني لتأمني مصدر إيرادات مهم ومستقر وحتفيز االقتصاد احمل
شكلت السياسة  2للقطاع الزراعي. أكربهلم ويوفر مكاسب إضافية  امرحي ااحملليني على زيادة اإلنتاج ويؤمن وضع
وأدت إىل فشل كثري من جوالت املفاوضات التجارية متعددة األطراف  ،اجلمركية أحد نقاط اخلالف بني الدول
وهو ما دفع املفاوضني يف جولة أورجواي إىل اإلصرار على تضمينها عند صياغة أحكام اتفاقيات منظمة التجارة 
العاملية، حيث قام واضعو االتفاق بتبين النهج التدرجيي عند تطبيق بنود االتفاق، مع األخذ بعني االعتبار الظروف 
هبدف التوفيق بني املصاحل  االستثناءات للدول الناميةض ومنح بع ،االقتصادية املتفاوتة بني الدول األعضاء
 3املتعارضة وإجناح اجلولة.
من خالل التطرق إىل املفاهيم األساسية للقطاع الزراعي، يتبني أن تطور القطاع الزراعي وجناح السياسات 
ادلة كثيفة إىل درجة الزراعية مرتبط بوجود قطاعات اقتصادية، وأمهها القطاع الصناعي الذي يرتبط بعالقات متب
التكامل مع القطاع الزراعي وباقي القطاعات االقتصادية احلقيقية األخرى، مبا يسمح له بأداء أدوارا هامة يف 
 تطوير القطاع الزراعي والقطاع احلقيقي بصفة عامة.   
 
 املطلب الثاين  فاايي  ولل قطا  الصناية
أنه حمرك النمو والقاطرة اليت  ، حيث ينظر إليه علىلقطاع الصناعة باهتمام كبري من خمتلف الدو حيظ 
العالقات اخللفية واألمامية اليت تربطه بباقي ضافة العالية اليت متيز أنشطته، تقود االقتصاد بفضل القيمة امل
 القطاعات االقتصادية، إضافة إىل أدوار اقتصادية واجتماعية أخرى يستطيع أن يؤديها، وهو ما جعل اجلهود دائما
توجه للنهوض به وإنعاشه وحتسني أدائه، فال ميكن بأي شكل مباشرة عملية تنمية اقتصادية بدون أن يكون 
                                                           
 .34، 33جمدولني دهينة، املرجع السابق، ص ص   1
 .  122رقية خلف محد اجلبوري، املرجع السابق، ص 2
 . 86مصطفى سالمة، املرجع السابق، ص 3
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للقطاع الصناعي دور حموري ضمن املخططات اهلادفة لدفع عجلة التنمية االقتصادية. تعترب الصناعة نشاطا قدميا 
خالل مراحل تطور اجملتمعات خضعت فكل اجملتمعات مارست الصناعة بشكل أو بآخر وأدركت أمهيتها، و 
وهو ما جعل نشاط  ،الصناعة إىل الكثري من التحوالت متفاعلة مع التطورات اليت حدثت يف باقي النشاطات
 الصناعة والتنمية االقتصادية عمليتان متالزمتان ال ميكن أن تتما مبعزل عن بعضهما البعض.
 
 الار  األول  الصناية  تعرياها وتطلايا
اع الصناعة تطورات هامة ومتسارعة مست خمتلف جوانبه متفاعال يف ذلك مع التغريات شهد قط
والتطورات االقتصادية واالجتماعية والسياسية والثقافية احمللية والعاملية اليت جعلت من القطاع الصناعي قطاعا 
غوط املنافسة والتغريات شديد التغري والتطور، ومن املؤسسات الصناعية أكثر املؤسسات االقتصادية عرضة لض
السريعة اليت تعرفها األسواق احمللية والعاملية. وفيما يلي، سنحاول تسليط الضوء على أهم التعاريف اليت وردت يف 
 شأن الصناعة مع الرتكيز على التطورات اليت عرفتها الصناعة.
وردت اجتهادات دية واالجتماعية، انظرا لالرتباط الوثيق للصناعة بكل النواحي االقتص: أوال  تعريف الصناية
عديدة من فروع علمية خمتلفة إلعطاء تعريف للصناعة. ومع ذلك، هناك تعريفان بارزان تناوال الصناعة من 
 ناحيتني أساسيني، أوهلما القانوين وثانيهما االقتصادي.
اعة عن التصنيع : جاءت أغلب التعريفات القانونية لتميز الصنتعريف الصناية فن الناوية الطانلنية - أ
من عدة أوجه، حيث اعتربت الصناعة أهنا كل عملية حتويل ملادة من حالة ما غالبا ما تكون يف حالتها الطبيعية 
أو البدائية إىل منتج يف حالة مغايرة من ناحية املواصفات جلعله قابال لالستخدام النهائي أو يف حالة وسيطة 
وبالتايل، فإن تلك  1وهذا يف سبيل تلبية حاجة وإشباع رغبة ملحة. الستكمال تصنيعه يف عمليات أخرى الحقة،
زيادة  ،العملية هي ما تؤهل الصناعة ألن تأخذ أمهيتها يف عملية التنمية من خالل دورها يف رفع مستوى الدخل
لسابق الناتج القومي، وحتفيز الزراعة واخلدمات من خالل فتح آفاق جديدة الستيعاب خمرجاهتا. إن التعريف ا
للصناعة قد فرق بني الصناعة والتصنيع الذي يشمل جمموعة الظروف االقتصادية واالجتماعية اليت أدت إىل منو 
                                                           
اسة فطاانةالطيلد الل محد عيد عبد احلميد إبراهيم، أ 1 دار  اادة يلى احلرية يف جمال الصناية وفلقف الاطه اإلسالف  فنها  د
 .29، ص2010البشائر اإلسالمية، بريوت، لبنان، 
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الصناعة، فالتصنيع يعترب أمشل وأكثر تعقيدا من الصناعة، ذلك أنه تغيري كلي للمجتمع ومن كل النواحي مبا فيها 
 1ليت بلغها بلد ما.السياسية ليصبح مرادفا للتقدم ومعيارا للتنمية ا
وردت  ر الذي حلق بالفكر االقتصادي،: على إثر التطو تعريف الصناية فن الناوية االقتصادية - ب
حماوالت عديدة تناولت الصناعة بالتعريف، أمهها ذلك التعريف الذي يعترب أن الصناعة هي جمموعة الكيانات 
صناعة وبناء على هذا التعريف، تعترب ال 2ماثلة.االقتصادية اليت يهدف من إنشائها إنتاج أو تقدمي خدمات مت
وبذلك ينقسم  ،بتعبري أدق املؤسسات االقتصادية اليت تنشط يف اجملال التقين واإلنتاجيمرادفا للصناعة اإلنتاجية و 
جرى العرف  ،النشاط اإلنتاجي الصناعي إىل نشاط استخراجي وآخر حتويلي. خالفا للتعريف القانوين للصناعة
دي على التفرقة بني الصناعة والتصنيع اعتمادا على أن التصنيع يشمل الصناعات التحويلية فيما تشمل االقتصا
وهو يف ذلك جيعل الصناعة أمشل من  ،الصناعة الصناعات االستخراجية التعدينية إضافة إىل الصناعات التحويلية
 التصنيع. 
ويد الصناعات التحويلية مبا حتتاجه من على الرغم من أمهية الصناعات االستخراجية ودورها يف تز 
مدخالت بفضل فوائضها املالية واملواد األولية الالزمة، إال أنه عادة ما حتض الصناعات التحويلية )التصنيع( 
من طرف االقتصاديني ومتخذي القرار نظرا لقيمتها املضافة العالية ومسامهتها الكبرية يف الناتج  أكربباهتمام 
 والدخل القومي. وعليه، عادة ما يشار للصناعات التحويلية على أهنا أهم مؤشر للتقدم القومي اإلمجايل
االقتصادي نظرا ألن الدول ذات الدخل املنخفض عادة ما تتميز مبحدودية أمهية الصناعات التحويلية وتراجع 
 3دورها.
ه بلد أو تكتل إقليمي من : يكاد يكون إمجاع على أن مستوى التطور الذي قد يبلغثانيا  تطلا الصناية
حيث  ،الناحية االقتصادية واالجتماعية وحىت احلضارية مقرتن بدرجة التطور الذي قد يبلغه القطاع الصناعي فيه
مت ربط التقدم االقتصادي بالصناعة نمية اليت مت بلوغها. وعليه، يعترب معيارا ميكن االسرتشاد به ملعرفة مرحلة الت
لتحقيق لصناعة يف حقبة تارخيية متقدمة. لدول املتقدمة هي الدول الصناعية اليت باشرت اوذلك باإلشارة إىل أن ا
استيعاب جيد لقطاع الصناعة، يتعني التطرق إىل تاريخ الصناعة اليت تعترب من أقدم األنشطة اليت مارسها اإلنسان 
                                                           
 .10، ص 1996، مكتبة احلليب، بريوت، لبنان، ، قانلن الصناية  الرتخيص للمؤسسات املصناةنعيم مغبغب 1
2
 Karine Chapelle, Économie Industrielle, Série Économie, Librairie Vuibert, Paris, France, 
Décembre 2008, p 10. 
، ص 2007، مؤسسة شباب اجلامعة، اإلسكندرية، مصر، االقتصاد الصناي  والتجااة االلكرتونيةحممد إبراهيم عبد الرحيم،  3
23. 
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مرت الصناعة يف تطورها خبمس  ،مابعد الزراعة، مث تطورت تدرجييا لتبلغ املستويات احلالية من التطور. وعمو 
 مراحل تارخيية فاصلة، هي:
ملنرلية )الصنايات البدائية( -1 : يف هذه املرحلة ظهرت الصناعة على شكل فرولة الصنايات ا
نشاطات منزلية إلشباع حاجات املنزل الضرورية كأولوية مث بيع الفائض منه أو مقايضته بسلع أخرى. متيزت 
بالبدائية من ناحية األدوات املستخدمة، كما كانت شديدة الصلة بالزراعة بل اعتربت   الصناعة يف هذه املرحلة
فاض القيمة املضافة نتيجة متيز اإلنتاج الصناعي بضآلة اإلنتاج واخنوعلى اعتبار بدائية الزراعة، كنشاط مكمل له. 
 1تقسيم العمل والتخصص.غياب 
ط الصناعي خالل هذه املرحلة تطورا ملحوظا : عرف النشافرولة احلرفية )الصنايات احلرفية( -2
وذلك يف سياق التحوالت االقتصادية واالجتماعية والسياسية اليت عرفتها عديد اجملتمعات مع بزوغ جنم بعض 
احلضارات واالنتشار الواسع لبعض األفكار اليت نادت بتقسيم العمل والتخصص يف اإلنتاج، حيث شهدت حتول 
ناعية يف نطاق منزيل وحمدود إىل أفراد متخصصني يف مهنة واحدة يوجه إنتاجهم لتلبية بعض ممارسي األنشطة الص
حاجات السوق بالدرجة األوىل، فجرى تقسيم العمل بناء على العامل الطبيعي واملتمثل يف اختالف املواهب 
ية يتم بناء على والكفاءة إضافة إىل السلم االجتماعي. يف بداية مرحلة التحول، كان إنتاج السلع الصناع
مواصفات طلب املستهلك مث تطور النشاط الصناعي تدرجييا إىل صناعة املنتجات وعرضها للبيع من دون وجود 
 طلب مسبق عليها. 
: عقب اهنيار النظام اإلقطاعي مع بداية فرولة التعاونية الرأمسالية البسيطة )املصنع البسيط( -3
واالجتماعي يف جمتمعات عديدة تغريات عميقة، حيث تراجعت  القرن اخلامس عاشر، عرف اهليكل االقتصادي
مكانة الصناعة لصاحل التجارة اليت أصبحت النشاط املوجه لالقتصاد. ولكن مع تزايد أمهية املدن، بدأت الصناعة 
باستعادة مكانتها جمددا، مث تطورت تدرجييا بدخول عامل حتفيزي جديد وهو طبقة التجار الذين قاموا بتجميع 
على الرغم من أصبحت الصناعة يف خدمة التجارة. وبذلك  ،غل يدوية صغرية مقابل أجور معينةالصناع يف مشا
تلك املرحلة قد أعاق رفع إنتاجية  اعة، إال أن غياب تقسيم العمل يفمسامهة التجارة يف إعطاء دفعة قوية للصن
                                                           
، مؤسسة شباب اجلامعة اإلسكندرية التنمية املستدافة"-اللقائع االقتصادية "العلملة االقتصاديةوبوقرة رابح،   خبابة عبد 1
 .36، ص2009مصر، 
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قات وتعظيم األرباح، األمر الذي دفع أرباب العمل العمل وزيادة اإلنتاج إىل املستوى املطلوب ومن مث ختفيض النف
 1واملنتجني إلعادة النظر يف طريقة إدارة العملية اإلنتاجية وتطوير وسائل اإلنتاج يف مرحلة الحقة.
: عرفت الصناعة خالل هذه املرحلة نقلة نوعية سواء فرولة الرأمسالية الصنايية )املصنع الرأمسايل( -4
ستخدمة أو التطور الفكري من األفكار والنظريات اليت ظهرت وكان هلا أثر إجيايب على من حيث أدوات اإلنتاج امل
أهم حدث ارتبط هبذه  1733االقتصاد عموما والصناعة خصوصا. تعترب الثورة الصناعية اليت انطلقت يف سنة 
ائية إضافة إىل االجتاه حنو املرحلة، واليت أدت إىل تغري جذري يف أمناط اإلنتاج بإحالل اآلالت حمل األدوات البد
بفضل الثورة الصناعية  2االعتماد على الصناعات كثيفة رأس املال بدال من االستخدام الكثيف للقوى البشرية.
أصبحت مركز النشاط الرئيسي للنظام االقتصادي ومركز جذب و األوىل، استعادت الصناعة مكانتها 
طاعت إنتاجها كان البد من إجياد قنوات لتصريفه، وهو ما قامت لالستثمارات، ونظرا للكميات الكبرية اليت است
 3به التجارة اليت أصبحت يف خدمة الصناعة.
: جرى يف هذه املرحلة استخدام اآلالت والتقنيات فرولة الصناية اآللية )الثلاة الصنايية الثانية( -5
نبثقت عن الثورة الصناعية األوىل على نطاق مكثف ويف كافة القطاعات، حيث شجعت النتائج اإلجيابية اليت ا
ستخدام للطاقة الكيانات على التطبيق الفعلي لالخرتاعات، وبذلك حلت أنواع جديدة من اآلالت قليلة اال
مع اكتشاف البرتول، عرف القطاع الصناعي مزيدا من التطور نظرا للتكلفة املنخفضة للوقود وعالية الكفاءة. 
فحم، وبذلك دّشن عصر البرتول ليصبح الطاقة األساسية املستخدمة يف تشغيل املستخرج من البرتول مقارنة بال
 4الصناعة.
مع مطلع القرن العشرين، انقسم العامل إىل دول صناعية غنية ودول زراعية فقرية، حيث أصبحت 
لية، فالدول اليت الصناعة مرادفا للثروة والتنمية االقتصادية والريادة التكنولوجية والنفوذ السياسي واهليمنة الدو 
فشلت يف إرساء قواعد الصناعة أو تلك اليت عانت من تفكك نسيجها الصناعي كانت هي اليت شهدت تأخر 
على كل املستويات. فشلت الدول اليت مل تستطع احملافظة على منو قوي للقطاع الصناعي أو اليت تبنت سياسات 
                                                           
، الشركة العربية املتحدة للتسويق والتوريدات القاهرة تاايخ الاكر االقتصاديعبد احلميد حممد شعبان، حممد عمر أبو عبيده و  1
 .100، ص2008مصر، 
2
 United Nations Industrial Development, Sustaining Employment Growth: the Role of 
Manufacturing and Structural Change, Organization Industrial Development Report 2013, p 
15. 
هللا و  3  .86بوقرة رابح، املرجع السابق، صخبابة عبد 
 .15حممد إبراهيم عبد الرحيم، املرجع السابق، ص  4
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ىل سياسة إحالل الواردات، يف االستفادة من الفرص الكبرية كاالنتقال من تصدير املواد األولية إ  ،صناعية عكسية
الذي أتاحها االقتصاد العاملي، نظرا للنشاط الكبري الذي عرفته أسواق الدول املتقدمة اليت بدأت يف تكييف 
 1اقتصاداهتا لالنفتاح على العامل.
 
 الار  الثاين  اسرتاتيجيات التصنيع 
القرارات واإلجراءات اليت هتدف يف جمملها إىل التوقع أو االحتياط يف تعّرف اإلسرتاتيجية بأهنا جمموعة 
 2مواجهة بيئة مستقبلية غري أكيدة لتحقيق هدف أو جمموعة أهداف، وذلك يف إطار اإلمكانيات واملوارد املتاحة.
ت كل دولة إىل تبعا الختالف الظروف التارخيية واالقتصادية واالجتماعية ويف بعض األحيان السياسية للدول، سع
تبين إسرتاتيجية تصنيع معينة أو أكثر تناسب ظروفها وحتقق أهدافها. ويف هذا السياق، ميكن ذكر أهم 
 اسرتاتيجيات التصنيع اليت ال زالت تنتهج، وهي:
: أدى السعي لتحقيق التنمية الصناعية وحتقيق أوال  سياسة إوالل اللاادات وسياسة التلجه للتصدير
يت كخيار اسرتاتيجي إىل تبين الدول النامية خالل السنوات األوىل اليت تلت استقالهلا إسرتاتيجية االكتفاء الذا
إحالل الواردات اليت تأسست على خلق حواجز مجركية وغري مجركية على بعض وارداهتا، إضافة إىل إجراءات 
االقتصادية، وهو ما خلق يف كثري من محائية أخرى؛ كالرقابة على األسعار والقمع املايل، بغض النظر عن جدواها 
تأسست حماوالت الدول النامية للحاق بركب الصناعة يف  3األحيان نزاعات مع دول أخرى ومنظمات دولية.
بادئ األمر على الصناعات اخلفيفة ذات االستخدام الكثيف للعمالة أمال يف اكتساب التكنولوجيا واملهارات 
 4ل إىل مرحلة صناعية متقدمة إضافة إىل استيعاب البطالة وحتقيق األمن الغذائي.التقنية اليت تؤهلها إىل االنتقا
سعت الدول النامية إىل  ،ونظرا الستحالة قيام هنضة صناعية فعلية يف غياب مقومات أساسية خاصة رأس املال
تمويل خطط البحث عن مصادر متويل خارجية لغلق فجوة التمويل من خالل اللجوء إىل االقرتاض اخلارجي ل
االستثمار الصناعي، ولكن ارتفاع معدالت الفائدة احلقيقية خالل سبعينات ومثانينات القرن املاضي إضافة إىل 
ركود االقتصادات املتقدمة وضع كثريا من الدول املقرتضة يف وضع مايل عسري عجزت معه بعضها عن خدمة 
                                                           
1
 United Nations Industrial Development Organization, op.cit, p 16. 
2
 Jean Claude Tarondeau, Stratégie Industrielle, 2eme édition, Librairie Vuibert, Paris, 
France, Octobre 1998, p 26. 
3
 Izak Atiyas, Structural Transformation and Industrial Policy, Economic Research Forum 
(ERF), Policy Perspective N°16, December 2016, p 05. 
4
 United Nations Industrial Development, Lao PDR: Medium-term Strategy and Action Plan 
for Industrial Development, A Comprehensive Framework to Foster Economic Initiative in 
Lao PDR., 31 May 2003, p 15.  
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ع التهديد املستجد واملتمثل يف توقف التمويل، جاءت للتعامل ما عّجل بقيام نادي لندن وباريس. مديونيتها، م
عدة اقرتاحات من جهات خمتلفة إلعادة جدولة الديون العالقة، فكان لذلك أثارا سلبية عميقة على التنمية 
  1الصناعية يف الدول النامية.
لدويل، اجتهت نظرا لسلبيات إسرتاتيجية إحالل الواردات ولالستفادة من الفرص اليت يتيحها االقتصاد ا
بعض الدول، خاصة يف آسيا، مع مطلع سبعينات ومثانينات القرن املاضي إىل االعتماد املكثف على قطاع 
التصدير من خالل اعتماد إسرتاتيجية التوجه للتصدير لالستفادة من املزايا النسبية القتصادها واستغالل القدرات 
بعد عقدين من  2عند حدودها القصوى يف قطاع التصدير. اإلنتاجية املوجودة، خاصة أن وفورات احلجم تكون
تطبيق سياسة ترقية الصادرات، حتققت على العموم نتائج طيبة مع متكن العديد من الدول النامية من بناء قاعدة 
صناعية واكتساب مهارات إدارية وتسويقية انعكست يف زيادة الناتج القومي وارتفاع مستوى املعيشة وتشجيع 
وبدورها، كان لسياسة االعتماد على التصدير سلبيات، حيث وضعت االقتصادات املعتمدة عليها  3ار.االستثم
مع انفجار األزمة املالية العاملية عرضة للصدمات واألزمات املالية. يف حساسية شديدة لألحداث الدولية و 
التجارية واملالية وشح السيولة  ، ونتيجة لالعتماد الكثيف على أسواق الدول املتقدمة، أدت االضطرابات2008
إىل انتقال األزمة من الواليات املتحدة األمريكية إىل  لي يف الدول الصناعية املتقدمةإضافة إىل اهنيار الطلب احمل
  4تلك املعتمدة على التصدير إىل السوق األمريكي. والسيما ،باقي دول العامل
مل : اجتهت كثري من الدول إىل تشجيع منط الصناعة تلسطةثانيا  إسرتاتيجية ترقية املؤسسات الصغرية وا
وقدرهتا على  ،نظرا ملرونتها سسات الصناعية الصغرية واملتوسطةذو احلجم الصغري واملتوسط أو ما يطلق عليه املؤ 
النشاط والتوسع يف ظل إمكانيات حمدودة. ترجع أمهية هذه الصناعات إىل عدة أسباب، أمهها اعتمادها الكبري 
عنصر العمل وهو ما يسهم يف ختفيض معدل البطالة وختفيف حدة الفقر، كما هلا مسامهة فعالة يف زيادة  على
من  ومن مث حتفيز اإلنتاج وحتسينه من اجلوانب التقنية واالقتصادية. ،القدرة التصديرية للدول اليت تعتمد عليها
ارد اإلنتاجية نظرا ملا تتميز به من مرونة وسرعة يف مميزات املؤسسات الصغرية واملتوسطة قدرهتا على استيعاب املو 
                                                           
 .26لرحيم، املرجع السابق، ص حممد إبراهيم عبد ا 1
 .240ص 2001، دار الزهراء للنشر والتوزيع، الرياض، السعودية، الطبعة الثانية، ، اقتصاديات الصنايةمحد سعيد باخمرمةأ 2
 .28، ص اعالهم، املرجع حممد إبراهيم عبد الرحي 3
4
 Olivier Cattaneo & Gary Gereffi & Cornelia Starits, Global Value Chains in Postcrisis 
World a Development Perspective, The World Bank, 2010, p 06. 
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التكيف مع املستجدات االقتصادية، كما أن قدرهتا الكبرية على التوسع اجلغرايف والنمو وتشجيع روح املبادرة 
  1جعل دول عديدة تقبل على تشجيعها، وذلك لتخفيف الفجوة التنموية القائمة بني املناطق الريفية واحلضرية.
: تضع األمم املتحدة ومؤسساهتا املتخصصة الصناعة يف صنفني   الصنايات اخلاياة والثطيلةثالثا
رئيسيني، مها: الصناعات الثقيلة اليت تضم صناعة السلع املعمرة والكيماويات واملعادن وغريها، والصناعات اخلفيفة 
مع مطلع اخلمسينات من القرن املاضي اليت تشتمل على صناعة السلع الغذائية والتبغ واألثاث واخلشب وغريها. 
اجتهت كثري من الدول النامية، مباشرة غداة استقالها، إىل االعتماد على الصناعات الثقيلة نظرا ملا هلا من 
والقدرة على املنافسة، إال أن ضعف البنية التحتية وغياب املقومات األساسية مكانيات؛ كوفورات احلجم إ
عات عاجزة عن التطور والنمو، كما أن نقص مصادر التمويل قد شكل هو لنشاطها جعلت من تلك الصنا
اآلخر عائقا رئيسيا أمام تطور تلك الصناعات. وعليه، اجتهت بعض البلدان ذات األسواق الصغرية فقرية املوارد 
ادية للدول النامية املالية والفنية إىل تشجيع الصناعات اخلفيفة نظرا لقدرهتا الكبرية على التكيف مع البيئة االقتص
ذات األسعار املتقلبة، إضافة إىل قدرهتا على استيعاب اليد العاملة وخلق روابط خلفية وأمامية مع قطاعات 
شجعت اجلزائر الصناعات اخلفيفة، خاصة  ويف هذا الصدد، 2أخرى، وهو ما يصب يف مصلحة هاته األخرية.
واإللكرتونيات، كما خصصت مبالغ هامة لتأهيل املناطق الصناعات النسيجية واجللدية والصناعات الغذائية 
الصناعية املوجودة لتطوير الصناعية وحتسني طرق التسيري وبناء مناطق جديدة، وذلك من أجل استغالل املوارد 
 3االقتصادية العاطلة مبا فيها املواد األولية.
سياق يف  ة، تبنت بعض الدولة السابقإضافة إىل السياسات الصناعي :ابعا  املشرويات املشرتكة
املشروعات الصناعية املشرتكة، حيث يتخذ شكل املشروع املشرتك إما أسلوب  التكامل االقتصادي اإلقليمي
املشاركة برأس املال أو املشاركة التعاقدية. مع بروز قضايا التنمية واالستقرار االقتصادي مع مطلع الستينات من 
نفوذ الشركات العابرة للقوميات وضعف مصادر التمويل احمللية، اعتربت عديد القرن املاضي، وملواجهة اتساع 
ختلفة الدول النامية أن املخرج يكمن يف تعزيز التعاون اإلقليمي بإقامة مشاريع مشرتكة غرضها إشباع احلاجات امل
على حتقيق التغلب االستفادة من مزايا اتساع السوق خبلق مشروعات كبرية قادرة وبسط سلطتها على إقليمها، 
                                                           
زايري بلقاسم، العناقيد الصناعية كإسرتاتيجية لتطوير املؤسسات الصغرية واملتوسطة يف اجلزائر، جملة العلوم االقتصادية وعلوم  1
 .169، ص2007، 07التسيري، جامعة سطيف، اجلزائر، العدد 
 .50، ص2005، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر، عمان، األردن، ، االقتصاد الصناي مدحت القريشي 2
 .12رشيد محريط، املرجع السابق، ص  3
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إزالة العوائق اليت تقف أمام حركة انتقال عوامل اإلنتاج مبا يساعد على التخصيص على مشكلة ضيق السوق، 
مواجهة  ،التغلب على مشكلة ندرة أو غياب أحد عناصر اإلنتاجبالتايل زيادة كفاءة استخدامها، األمثل للموارد و 
اذ على األسواق احمللية خاصة يف الصناعات الواعدة، إضافة إىل حماولة الشركات األجنبية الكبرية االستحو 
 1املساعدة يف تدعيم التكامل االقتصادي وتعزيز التعاون االقتصادي اإلقليمي.
ملية لطيمة املنتجات يرجع نشأة السالسل العاملية لإلنتاج إىل الثورة الصناعية األوىل مع : خافسا  السالسل العا
 ائل االتصال وانتشار التكنولوجياطفرة املعلومات ووس ّسع القدرات اإلنتاجية،تو يف اإلنتاج،  ع غري املسبوقاالرتفا 
وتراجع دور الدولة، حيث إن تلك الظروف جعلت من االقتصادات الوطنية أكثر قابلية للتكامل واالندماج يف 
ع السالسل العاملية لإلنتاج إىل . يرجع الفضل يف توس2سياق االستفادة من توّسع األسواق اليت أتاحتها الثورة
التحوالت العميقة اليت غريت مالمح العالقات االقتصادية الدولية، مع انتقال العامل من القطرية إىل العوملة 
 تصالخدمات تكنولوجيا املعلومات واالتأثري الطفرات يف وسائل النقل،  االقتصادية مث إىل االقتصاد الرقمي حتت
تعد  3و فتح وعوملة األسواق وحترير التجارة الدولية بتشجيع من الشركات املتعددة اجلنسيات.واالجتاه املتزايد حن
اق السالسل العاملية لإلنتاج أحد أبرز خمرجات العوملة وكرد فعل لتزايد حدة املنافسة لالستحواذ على األسو 
ادت الشركات املتعددة اجلنسيات أع ،يف سبيل التمركز وتعزيز موقعها التنافسيواالستفادة من وفورات احلجم. 
فانتقلت  ،صياغة إسرتاتيجيتها الصناعية باالعتماد أكثر على العامل التكنولوجي كأهم مدخل يف عملية اإلنتاج
من الرتكيز على القيمة املضافة للمنتج ككل إىل تعظيم القيمة املضافة لكل مكون للمنتج، أي التفتيت الرأسي 
 للعمليات اإلنتاجية.
فكرة السالسل العاملية لتطوير قيمة املنتجات يف ربط وصهر جمموعة كيانات وشركات متواجدة يف  تكمن
عدة أماكن يف العامل يف كيان واحد هو األكرب حيدد مركزه اإلسرتاتيجية والسياسات اليت بدورها تقوم الكيانات 
يص االستثمارات املالية للشركة األم األصغر بإتباعها، حيث تعطى استقاللية أكرب للشركات اخلارجية عرب تقل
تتخصص الشركات الفرعية يف بعض  بينماها التقين واإلنتاجي عليها. وختفيض امللكية املباشرة هلا مع إبقاء نفوذ
، تستحوذ الشركات املركز نسبياوذات قيمة مضافة منخفضة العمليات اإلنتاجية واليت عادة ما تكون غري أساسية 
                                                           
، معهد البحوث والدراسات العربية، القاهرة، مصر العمل االقتصادي العريب املشرتك  أبعاده وتطلاهحممد حممود اإلمام،  1
 .299، ص2001
2
 Gary Gereffy & Xubei Luo, Risks and Opportunities of Participation in Global Value 
Chains, The World Bank, Policy Research Working Paper 6847, April 2014, p 02.  
3
 Salah Mouhoubi, Crise Financière Mondiale et Enjeux de la Guerre des Monnaies, 
Office des Publications Universitaires, 2011, p 25. 
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باإلضافة إىل التكفل بوضع إسرتاتيجية للتنسيق بني كل تلك  ،اسية اخلاصة بالبحث والتطويرعلى النشاطات األس
يف ظل تلك اإلسرتاتيجية، يكون املكون  1األنشطة هبدف ختفيض التكاليف وتعظيم القيمة املضافة واألرباح.
قيمة املضافة العالية اليت املعريف للمنتجات هو موضوع التنافس، وأمثن موجودات الشركات واملولد الرئيسي لل
% من واردات الواليات املتحدة 60ويف هذا الصدد، جتدر اإلشارة أن  2تضمن للشركة بقاءها واستمرارها.
األمريكية من الدول الناشئة تتكفل هبا شركات أمريكية بواسطة فروعها املقامة هناك، ونفس األمر بالنسبة للدول 
األم، تظهر احلاجة للتنسيق بني سالسل القيمة من خالل خلق عالقات لتحقيق أهداف الشركة  3األوروبية.
اعتمادية وتكاملية بني أطراف السلسلة وحتديد دور كل منها، مع ترك مهمة الرقابة والتنسيق للشركة قائدة 
 السلسلة. 
صا جديدة حتمل املشاركة يف السالسل العاملية يف طياهتا تناقضات، فمن جهة، تفتح السالسل العاملية فر 
للشركة املشاركة لتحقيق أرباح وتوسيع أفق السوق وتنويع منتجاهتا، ومن ناحية أخرى قد يشكل الدخول يف 
أسواق جديدة حتديا يف حد ذاته، فارتفاع حدة خماطر األسواق اليت تدخلها الشركة قد جيعل من عدم متاثل 
القيمة العاملية على الشركة أن حتوز على بعض  املعلومات أكثر حدة. تفرض االستفادة من املشاركة يف سالسل
اخلصائص؛ كقدرة إنتاج كبرية نسبيا وتكنولوجيا متقدمة وإدارة حمرتفة وأسواق تصدير متنوعة. كذلك، تفتح 
مما يسهل اكتساب املعارف  ،السالسل العاملية للموردين اجملال لتوثيق العالقات مع املشرتين يف خمتلف أحناء العامل
 4ت لرتقية قدراهتم يف سبيل التكيف مع معايري األسواق العاملية.واخلربا
رغم إجيابياهتا، فقد ينتج عن االعتماد على السالسل العاملية لإلنتاج انكشاف االقتصاد للصدمات اليت 
قد يتعرض هلا موقع أو عنصر واحد واليت ميكن أن تنتشر بسهولة إىل باقي كيانات السلسلة، ومن مث إىل باقي 
القتصاد. ويف هذا الصدد، ميكن لالستثمار األجنيب املباشر، الذي يعترب أبرز مميزاته السالسل العاملية، أن يؤثر يف ا
أداء الشركات خاصة يف أوقات األزمات بطرق خمتلفة تبعا هليكل تلك الشركات، فقدرة الشركات املتعددة 
سياسة السالسل العاملية  تربتع 5 ع من حدة التقلبات.اجلنسيات على نقل وحتويل اإلنتاج بني الدول ميكن أن يرف
                                                           
 .45حممد إبراهيم عبد الرحيم، املرجع السابق، ص 1
 .129، ص2010، ديوان املطبوعات اجلامعية، اجلزائر، السياسات االقتصادية يف ظل العلملةنوري منري،  2
3
 Jacques Leger, l’avenir de notre industrie ! Construire une mondialisation durable, 
AFNOR, Paris, France, 2010, p 45. 
4
 Iman A.Al-Ayouty, Textile Global Commodity Chains: Efficiency and Industrial Upgrading 
in Egypt, Egyptian Center for Economic Studies ECES, Working Paper N° 160, December 
2010, p 13. 
5
 Gary Gereffy & Xubei Luo, op. cit, p 06. 
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لقيمة املنتجات أكثر تقلبا نظرا الرتباطها الوثيق بأحداث االقتصاد الدويل وباألخص الدول املتقدمة، فقد عرفت 
على إثر الرتاجع احلاد للطلب يف  2008سالسل اإلنتاج العاملية انكماشا واضحا خالل األزمة املالية العاملية 
   1 الدول الصناعية املتقدمة، واليت تعد األسواق الرئيسية هلا نتيجة االنكماش االقتصادي.
يكشف تطور الصناعة والسياسات الصناعية عن ارتباط القطاع الصناعي بالقطاعات االقتصادية 
بالقطاعات األخرى، حيث يعترب من أكثر القطاعات االقتصادية اليت تربط بعالقات شديدة التشابك والتعقيد 
مبا خيدم  االقتصادية، األمر الذي جعل من الدول تويل أمهية بالغة بالقطاع الصناعي وتكرس السياسات لرفع أدائه
مع توسع العوملة واشتداد املنافسة يف األسواق احمللية، أصبح تطور القطاع الصناعي واستمرار اقتصاداهتا احلقيقية. 
 ع اخلدمات مبا يسهم باالستفادة من الفرص اليت تتيحها العوملة. املؤسسات الصناعية مرهونا بوجود قطا 
 
 املطلب الثالث  فاايي  ولل قطا  اخلدفات
مع دخول العامل عصر اقتصاد املعرفة، أصبح االرتباط بني اإلنتاج واخلدمات شديدا إىل درجة التكامل 
طاع الصناعة مرتبطا بوجود قطاع اخلدمات اليت وأصبح منو وتوسع اإلنتاج العيين الذي يتكفل به القطاع الزراعي وق
حبيث أصبحت آفاق ، زادت أمهيتها بعد انتهاء احلرب الباردة واجتاه الدول إىل االنفتاح االقتصادي على بعضها
النمو معتمدة على درجة تطور قطاع اخلدمات، وأصبحت إسرتاتيجية تعزيز القدرات التنافسية على املستوى 
قفة على توفر بعض اخلدمات. ويف هذا املطلب، سنحاول تسليط الضوء على املفاهيم اجلزئي والكلي متو 
 األساسية لقطاع اخلدمات من خالل التطرق إىل اجلوانب اهلامة يف ذلك.
 
 تعريف اخلدفات وتصنيااهتا الار  األول 
اه الدول إىل حترير عرف قطاع اخلدمات طفرات منو ابتداء من هناية العقد الثامن من القرن املاضي مع اجت
اقتصاداهتا وتبين هنج االنفتاح االقتصادي، حبيث أصبح قطاع اخلدمات حيتل أمهية اقتصادية كبرية وحمرك النمو. 
وبدورها، عرفت اخلدمات تطورات هامة من حيث التعريف والتصنيف، متفاعلة يف ذلك مع التطورات اليت 
مسامهة قطاع اخلدمات. وفيما يلي، سنحاول التطرق إىل أهم شهدهتا اهلياكل االقتصادية اليت ارتفعت فيها 
 التعاريف والتصنيفات اليت وردت يف ما تعلق باخلدمات.
                                                           
1
 Daria Taglioni & Debrah Winkler, Making Global Value Chains Work For 
Development, Economic Premise, The World Bank, May 2014, May 2014, p 03. 
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: على الرغم من املكانة الكبرية اليت أصبحت اخلدمات تشغلها، إال أنه مل حيصل اتفاق أوال  تعريف اخلدفات
أهنا  مقارنة بباقي القطاعات االقتصادية إضافة إىلعلى تعريف موحد ودقيق للخدمات حلد اآلن، ذلك حلداثتها 
الزالت مل حتظ بنفس ذلك االهتمام الذي يوليه االقتصاديون وصانعوا القرار لتجارة السلع. على مدى قرنني 
أمهلت النظريات االقتصادية واملدارس الفكرية أمهية اخلدمات واعتربهتا قطاعا تابعا وهامشيا أو مكمال ثانويا 
ن الزراعي والصناعي املنتجان األساسيان للسلع، هذان القطاعان ظل ينظر إليهما على أهنما قطاعان للقطاعا
  1منتجان للدخل وخالقان للثروة على عكس اخلدمات.
ىل اخلصائص املادية وغري املادية إمتييزه بني السلع واخلدمات و يف تعريفه للخدمات  الفكر التقليدي استند
لسلع هي كل األشياء املادية امللموسة أو املنظورة القابلة للتخزين واالستعمال لفرتة زمنية لكل منهما، فاعترب ا
معنية، أما اخلدمات فهي كل شيء من طبيعة غري مادية وغري منظورة وغري قابلة للتخزين كما أن استهالكها 
عل بني مقدم اخلدمة اوجود تف األنشطة االقتصادية اخلدمية تتطلبوعليه،  2يتزامن مع وقت إنتاجها.
فقد كان لزاما تدخل حكومي يضمن ختفيض عدم اليقني املتأصل  ،لضمان حتقيق تفاعل فعالومستهلكها. 
من خالل الدخول يف اتفاقيات دولية لغرض حتقيق انسجام بني النظم  الالمادية اليت تكون يف اخلدمات خباصية
 3ني طريف العالقة.وحتقيق انسياب طبيعي للخدمات ب ،القانونية احمللية
غري أن التطورات االقتصادية والتكنولوجية املتسارعة، ابتداء من مثانينات القرن املاضي، قد أعادت النظر 
يف تصنيف اخلدمات كقطاع غري منتج، كما أن احلدود اليت كانت تفصل بني السلع واخلدمات قد بدأت 
للخدمات أن حتوز بعض اخلصائص املادية، كما أن تطور تتالشى، فالثورة التقنية التكنولوجية احلديثة أتاحت 
تكنولوجيات الكمبيوتر قد وفرت إمكانية ختزين وحفظ خدمات املعلومات لفرتات طويلة، إضافة إىل أن إنتاج 
السلعة وتسويقها قد أصبح يستحيل يف غياب بعض اخلدمات املرافقة من توزيع ونقل ودعاية وغريها. وعليه 
ات إعادة النظر يف أمهية اخلدمات، كما أن احلاجة إىل إعطاء تعريف للخدمات ميكن به حتمت تلك التطور 
دفعت إىل بروز بعض احملاوالت اليت يف مضموهنا تعرتف باخلدمات  إلمهال الذي طال قطاع اخلدمات تفادي ا
                                                           
الفكر  ، دار(STAGحترير التجااة الدولية وفطا التااقية اجلات يف جمال اخلدفات )رانيا حممود عبد العزيز عمارة،  1
 .99، ص2008اجلامعي، اإلسكندرية، مصر، 
هللا،  2 ملاليةصفوت عبد السالم عوض   ، دار النهضة العربية اجلات وفنظمة التجااة العاملية وحترير التجااة يف اخلدفات ا
 .12، ص2002القاهرة، مصر، 
3
 Mahmoud Mohieldin, the Egypt-EU Partnership Agreement and Liberalization of Services, 
Egyptian Center for Economic Studies, Working Paper N°9, February 1997, p 01.  
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بتقسيم األنشطة ( rehsiFكقطاع اقتصادي كغريها من القطاعات )قطاع ثالث(. ويف هذا السياق، قام "فيشر" )
االقتصادية إىل ثالث قطاعات إنتاجية، أوهلا الزراعة واستخراج املعادن، أما القطاع الثاين فيضم األنشطة األكثر 
قل أمهية تطورا وهي الصناعة التحويلية، فيما يتضمن القطاع الثالث جمموعة واسعة من األنشطة اخلدمية اليت ال ت
من خالل تضمني خدمات اإلنشاءات  ( مع "فيشر" يف تقسيمهkraFCرك" )يتفق "كالعن القطاعان السابقان. 
واخلدمات الشخصية واحلكومية واالتصاالت، وهي يف نظره خدمات إنتاجية تضاف إىل القطاع األول الذي 
 (rtiFaheoFيتكون من الزراعة والغابات والصيد والقطاع الثاين الذي يضم الصناعة التحويلية. أما "فوراسييت" )
فقد اعتمد يف تصنيفه لألنشطة على معدل إنتاجيتها، فالقطاع األول مشل األنشطة ذات اإلنتاجية املتوسطة  
كالزراعة، أما القطاع الثاين فضم األنشطة ذات اإلنتاجية املرتفعة كالصناعة، أما األنشطة اخلدمية ذات اإلنتاجية 
ث، وهو يف ذلك قلل من أمهية اخلدمات ووضع التصنيف املنخفضة أو بطيئة النمو فتم تضمينها يف القطاع الثال
 يف تناقض مع اإلحصاءات والتقارير الرمسية اليت تشري إىل ارتفاع معدل منو إنتاجية اخلدمات مقارنة بالسلع.
رغم اتفاق الكثري على تعريف جتارة اخلدمات اصطالحا على أهنا أي نشاط اقتصادي يتضمن تداول أي 
أن االتفاق على تعريف اقتصادي موحد مل حيظ بعد باإلمجاع املطلوب، وعادة ما ينسب  شيء غري منظور، إال
ذلك إىل تنوع اخلدمات وتشعبها ودخول بعضها يف إنتاج سلع أخرى، األمر الذي جعل من وضع معيار ميكن به 
هتا القومية إىل فصل السلع عن اخلدمات مطلبا صعب املنال. ولذلك، جلأت كثري من الدول يف تقدميها حلسابا
وضع قائمة األنشطة اليت تدخل ضمن نطاق اخلدمات. ويف هذا السياق، يعد التعريف الذي قدمه "سنايب" 
(Snape H. Richard ) وع اخلدمات يف التجارة من أبرز التعريفات اليت تطرقت إىل موض 1990يف سنة
ملدفوعات الدويل كونه يعتمد على املوقع يف والذي اعتمده صندوق النقد الدويل يف إحصائه ملوازين ا ,الدويل
إحصائه للمعامالت االقتصادية، حيث أن اخلدمات يف مفهوم "سنايب" هي "عرض خدمة يقدمها مقيم يف 
وذلك بالنسبة للخدمات اليت تدخل يف إنتاج سلعة أخرى  ،إحدى الدول إىل طالب خدمة مقيم يف دولة أخرى
ا )كخدمات السينما( أو معنويا )خدمات البنوك والتأمني( أو شيئا  وقد يكون متلقي اخلدمة شخصا طبيعي
  لعة )خدمات نقلها(. كالسفن )خدمات اإلصالح والصيانة والرسو( أو س
ونتيجة للخصائص اليت متيز اخلدمات كوهنا غري ملموسة وغري منظورة، تطرح عديد الصعوبات عند 
يمية للدول، خاصة وأن كثريا من املعامالت اخلدمية ميكن أن التطرق إىل قياس تدفق اخلدمات بني احلدود اإلقل
تتم داخل الدول ولكن تصنف إحصائيا على أهنا جتارة دولية؛ كخدمات السياحة والرعاية الصحية، إضافة إىل 
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 ذلك تثور عدة مشكالت عند اجمليء إىل معرفة الغرض من عبور شخص للحدود الوطنية )زيارة أو سياحة 
 ت استشارية(، وهو ما يؤثر يف دقة البيانات واإلحصاءات املتعلقة بالتجارة يف اخلدمات. أو توريد خدما
إضافة ملا سبق، تظهر مع التجارة الدولية يف اخلدمات مشكلة ارتباط اخلدمة بالسلعة خاصة يف بعض 
لع أو نقل اخلدمات؛ كالصيانة واإلصالح، حيث أن التنقل بني حدود الدول ألدائها يستلزم نقل بعض الس
السلعة نفسها اليت حتتاج إىل اإلصالح عرب احلدود. كذلك، يتطلب توريد خدمات؛ كالبيانات واملعلومات 
واالستشارات، استخدام سلع معينة؛ كأقراص التخزين أو الورق والفاكسات، وهو ما جيعل من الفصل بني السلع 
  1واخلدمات كل على حدة.واخلدمات مستحيال، يصعب معه وضع إحصاءات دقيقة عن السلع 
: لقد وردت عدة حماوالت لوضع تقسيم للخدمات، وذلك باالستناد إىل معايري معينة ثانيا  تصنيف اخلدفات
 وسنحاول فيما يلي التطرق إىل أهم تلك التصنيفات، كاآليت:
: حيث تقسم إىل خدمات حديثة النشأة تصنيف اخلدفات بناء يلى فعياا وداثة ظهلايا - أ
خدمات تكميلية ارتبط ظهورها بتطور الصناعة امها طرديا مع مستوى دخل الفرد، ك يرتبط استخدواالستهال
 اخلدمات من حيث الظهور. مات قدمية أو الكالسيكية وهي أولوباملستوى احلضاري، وخد
: وفيه يعتمد يف تصنيف اخلدمات على املدخل تصنيف اخلدفات بناء يلى فعياا املدخل - ب
بط فيه اخلدمات بالقطاعات األولية والتصنيعية؛ مثل اخلدمات التوزيعية وخدمات املنتج اإلنتاجي الذي ترت
 واملدخل االستهالكي الذي تنتج فيه اخلدمة إلشباع الطلب االستهالكي.
: تضم خدمات تعتمد على املعرفة وخدمات ثانوية تصنيف اخلدفات بناء يلى حمتلايا املعريف - ت
 عريف، إضافة إىل اعتمادها على طرق قدمية يف إنتاجها.يتضاءل فيها أمهية احملتوى امل
تعددت  التجارة الدولية يف اخلدمات، : نظرا ألمهيةاخلدفات يف إطاا التجااة الدولية تصنيف - ث
املعايري اليت اعتمدت لتصنيفها، إال أن هناك تصنيفني بارزين كانا قد وردا يف نصوص اتفاقيات منظمة التجارة 
 العاملية، ومها: 
خدمات متعلقة تضم خدمات متعلقة باالستثمار،  تصنيف اخلدمات بناء على شكل التجارة: -
 بالتجارة، وخدمات متعلقة بالتجارة واالستثمار معا.
                                                           
هللا،  1 ملاليةصفوت عبد السالم عوض  ، املرجع السابق، ص ص اجلات وفنظمة التجااة العاملية وحترير التجااة يف اخلدفات ا
12 ،15 . 
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يستند هذا التقسيم على حركية  التصنيف القائم على حترك عارض أو طالب اخلدمة أو كليهما: -
خلدمة أو كليهما بصفة مؤقتة تبعا لطبيعة اخلدمة وحاجتها وانتقال كل من منتج )العارض( ومستهلك )الطالب( ا
تبنت منظمة التجارة العاملية أربعة  2من خالل نصوص اتفاقية التجارة الدولية يف اخلدمات، 1لتلك التنقالت.
 أساليب رئيسية ميكن من خالهلا تقدمي اخلدمات واليت تعرف بأمناط العرض، وهي: 
خدمات متمركزة يف موقع إىل تنقل عارض وطالب اخلدمة،  جةخدمات منفصلة تؤدى دون احلا -
عارضها تتطلب تنقل طالب اخلدمة إىل موقع عارضها، وخدمات متمركزة يف موقع طالبها تتطلب تنقل عارض 
 3اخلدمة إىل موقع طالبها.
والذي يطلق عليه  ،خدمات مرتبطة غري منفصلة تتطلب تنقل طالب وعارض اخلدمة إىل بلد ثالث -
  4ة البلد الثالث.جتار 
إضافة إىل األشكال األربعة لتوريد اخلدمة، أضافت نصوص االتفاقية أسلوبا خامسا ميكن به تقدمي 
اخلدمة وهو السفر من دولة عضو لغرض تقدمي خدمة العمل يف دولة أخرى أو ما يعرف بتواجد أشخاص 
أو كموظف يف إحدى مؤسسات  ،طبيعيني، وقد يكون هذا التواجد بصفة مستقلة؛ كالعمل كمستشار مثال
   5خدمة أجنبية كاالستشارات أو شركة بناء.
 
 الار  الثاين  أشكال اخلدفات
إخضاع اخلدمات إىل إطار تنظيمي وتشريعي متعدد، وختصيص جملس شؤون التجارة يف  على الرغم من
والتأكد من التزامات الدول لإلشراف على تطبيق االتفاقية العامة للتجارة يف اخلدمات "اجلاتس"،  6اخلدمات
األعضاء، إال أن اخلدمات الزالت من املوضوعات اليت مل حيسم فيها بشكل هنائي، حيث مت االتفاق على 
                                                           
 .111ابق، صرانيا حممود عبد العزيز عمارة، املرجع الس 1
 من اتفاقية اجلاتس. 22املادة  2
 .121، 120، ص ص عالهعبد العزيز عمارة، املرجع ا رانيا حممود 3
هللا،  4 ملالية،صفوت عبد السالم عوض   . 20املرجع السابق، ص اجلات وفنظمة التجااة العاملية وحترير التجااة يف اخلدفات ا
 .122، صعالهعبد العزيز عمارة، املرجع ا رانيا حممود 5
نصت الفقرة اخلامسة من املادة الرابعة من اتفاقية إنشاء منظمة التجارة العاملية على إنشاء ثالث جمالس إلدارة العالقات  6
 إىل جتدر اإلشارةإىل إشراف اجمللس العام.  ،مبا فيها جملس التجارة يف اخلدمات ،التجارية الدولية، وختضع تلك اجملالس يف عملها
 اعات اجملالس تعقد كلما اقتضت الضرورة لذلك.  أن اجتم
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وعلى أي حال، ولغرض تفصيل اخلدمات، ميكن تقسيم اخلدمات إىل  1استمرار املفاوضات لتغطية كل اخلدمات.
 اضعة ميكن فرض قيود حملية على تدفقها.خدمات خاضعة التفاقية "اجلاتس"، وأخرى غري خ
اشتملت اتفاقية "اجلاتس" على جمموعة واسعة من أوال  اخلدفات اخلاضعة التااقية "اجلاتس"  
 اخلدمات املتنوعة ميكن تصنيفها كما يلي:
قسمت سكرتارية منظمة التجارة العاملية اخلدمات إىل تطسيمات سكرتااية فنظمة التجااة العاملية   - أ
 ال التالية:األشك
خدمات األعمال: تعد خدمات األعمال أهم اخلدمات من حيث التنظيم على اعتبار صلتها املباشرة  -
بتحرك األفراد الطبيعيني بني الدول لتقدمي خدماهتم واليت عادة ما تصطدم بعدة حواجز، أمهها اختالف القوانني 
 حركة األفراد. الوطنية والقيود اليت تفرض على االستثمارات األجنبية وعلى
ع يف جماهلا خدمات االتصاالت: إن الطابع اخلاص لالتصاالت بسبب التطور التكنولوجي السري -
لى حقوق  قد جعلها دوما من موضوعات املفاوضات متعددة األطراف من أجل احملافظة ع وارتفاع الطلب عليها
 مييز يف املعاملة بني مقدمي اخلدمات.ضمان منافسة عادلة وشفافة، ولتفادي أي إجراء من شأنه التكل دولة، 
خدمات اإلنشاءات واهلندسية ذات الصلة: تقدم هذه اخلدمات يف صور عديدة، أما فرتة تقدمي  -
 اخلدمة فتستمر مع حياة املشروع موضوع اإلجناز.
خدمات التوزيع: تلعب خدمات التوزيع دورا هاما يف دورة اإلنتاج واالستهالك، حيث تربز التجارة  -
لكرتونية كإحدى األشكال احلديثة للتجارة من خالل خلق منافذ جديدة للتوزيع عرب اإلنرتنيت )خدمة اإل
 االتصاالت( بتكلفة أقل وهبامش ربح أكرب.
اخلدمات التعليمية: رغم حساسية هذه اخلدمات، تلزم اتفاقية "اجلاتس" احلكومات بفتح أسواق تلك  -
يف املعاملة بني مقدمي اخلدمات األجانب واحملليني واالعرتاف اخلدمات لألجانب مع ضرورة عدم التمييز 
 مبؤهالت مقدمي اخلدمات األجانب اليت حتصلوا عليها يف بلداهنم األصلية.
مات اخلدمات البيئية: على ضوء االهتمام العاملي بالبيئة مت إضافة اخلدمات البيئية إىل نطاق اخلد -
أن اخلدمات البيئية متنوعة ووثيقة الصلة يبعضها، مت توسيع نطاقها  على اعتبارو اخلاضعة التفاقية "اجلاتس". 
                                                           
 .183، ص2009دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، األردن،  ، فنظمة التجااة العاملية،سهيل حسني الفتالوي 1
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ليشمل خدمات الصرف الصحي والصحة النباتية والتقليل من الضوضاء وكل ما يتعلق بالتخلص من التأثريات 
 1السلبية الستخدام الطاقة واملصادر الصناعية على البيئة.
قية اخلدمات يف أهنا على درجة كبرية من احلساسية اخلدمات املالية: تتميز اخلدمات املالية عن ب -
 2بسبب ارتباطها املباشر بالسياسة النقدية واالقتصادية للدول. ولذلك، خيضع تدفق تلك اخلدمات لقيود أكثر
ورقابة أشد، فقد عرّبت كثري من الدول عن خماوفها من حترير التعامل يف اخلدمات املالية نظرا ملا قد يرتتب عليه 
ضرار باملصاحل االقتصادية الوطنية، على اعتبار أهنا ليست جاهزة للمنافسة والتحكم الكلي بتدفقات رؤوس من أ
البنوك واخلدمات املالية و  ت املالية يف كافة أنواع التأمنيتتمثل اخلدما 3األموال اليت قد ترتتب عن عملية التحرير.
فيف من احلواجز اليت تعرتض إقامة فروع لتقدمي اخلدمات وتركز اتفاقية "اجلاتس" على التخ ،األخرى ذات الصلة
فيما تعلق بسياسة سعر  السيماو  ،وتستثين اخلدمات اخلاصة بالبنوك املركزية والسلطات النقدية من أحكام التحرير
 الصرف. 
اخلدمات الصحية واالجتماعية: نتيجة للتطورات احلديثة توسع مفهوم اخلدمات الصحية من الرعاية  -
الج إىل جماالت جديدة ذات صلة قابلة لالستثمار فيها؛ كمراكز الراحة والسياحة الصحية ومراكز التجميل والع
 إضافة إىل مراكز األحباث الطبية.
 خدمات السياحة والسفر. -
 اخلدمات الرياضية، الثقافية والرتفيهية. -
 خدمات النقل. -
ابقة، وقد حرص واضعو االتفاق اخلدمات األخرى اليت مل تدرج حتت أي خدمة من اخلدمات الس -
  4على تدارك أي جديد يظهر يف جمال اخلدمات بضمها يف الشكل األخري.
: نظرا لألمهية الكبرية لبعض اخلدمات، أفردت االتفاقية مالحق قطاعية تتضمن فالوق االتااقية - ب
 ى النحو التايل: أحكاما خاصة تنظم اخلدمات اليت كانت حمل خالف خالل جوالت تفاوضية عديدة، وذلك عل
                                                           
 .143رانيا حممود عبد العزيز عمارة، املرجع السابق، ص 1
 من خالل اشرتاط حد أدىن لرأس املال واالحتياطي ،إىل قيود ةاحملليق اسو إىل األيف انسياهبا ختضع التجارة يف اخلدمات املالية  2
التشريعات واللوائح اليت تنظم عملية التأسيس، كما تفرض القيود على التشغيل )قروض، معدالت الفوائد ومعامالت الصرف و 
 العمالة ومتطلبات التدريب.الدول اشرتاطات أخرى فيما خيص نقل التكنولوجيا و  فرضاألجنيب وغريها( يف حالة البنوك. ت
هللا، 3 ملالية اجلات صفوت عبد السالم عوض   .27، املرجع السابق، صوفنظمة التجااة العاملية وحترير التجااة يف اخلدفات ا
 .144، صعالهرانيا حممود عبد العزيز عمارة، املرجع ا 4
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 1امللحق الثاين: انتقال األشخاص الطبيعيني املوردين للخدمات. -
 امللحق الثالث: خدمات النقل اجلوي. -
 امللحق الرابع واخلامس: اخلدمات املالية. -
 2امللحق السادس: خدمات النقل البحري. -
 3امللحق السابع: خدمات االتصاالت عن بعد. -
 لبنية األساسية لالتصاالت عن بعد. امللحق الثامن: املفاوضات حول ا -
: على الرغم من مرور أكثر من عقدين على بدء ثانيا  اخلدفات اليت ال تشملها اتااقية "اجلاتس"
سريان أحكام اتفاقية "اجلاتس" وانضمام املزيد من الدول إليها إضافة إىل انعقاد عديد اجلوالت التفاوضية لتحرير 
ا من اخلدمات الزالت خارج نطاق االتفاقية، األمر الذي أدى إىل اصطدام مقدمي التجارة الدولية، إال أن كثري 
اخلدمات بكثري من احلواجز احمللية مبناسبة تقدميهم لعرضهم، وهو ما يشّوه التجارة الدولية وحيرم املستهلكني من 
على إدراجها يف املفاوضات  املزايا اليت قد ترتتب عن التحرير. غري أنه من املمكن يف املستقبل، وبعد االتفاق
 القادمة، أن يتم التعرض هلا ومشلها يف االتفاقية وهو ما قد يؤدي إىل حتريرها.
وعموما، تتمثل اخلدمات اليت ال زالت خارج أحكام االتفاقية يف خدمات اهلجرة املؤقتة للعمل يف أراضي 
سات املالية واخلدمات الضريبية، السيا لطتها،اخلدمات اليت تقدمها احلكومات مبناسبة ممارسة س الدول األعضاء،
أن إىل السياسات واخلدمات اليت ختص أسعار الصرف، عالوة على حقوق املرسى واملرور اجلوي. جتدر اإلشارة 
من بني اخلدمات املذكورة آنفا ما مت استثناؤه بذكر ذلك يف االتفاقية ومنه ما مل تذكر فيها، وقد حاول اجملتمعون 
إال أن وجهات النظر املتضاربة قد أفشلت اآلمال  التفاوض إلدراج بعض تلك اخلدمات 2001الدوحة يف مؤمتر 
 4بتحريرها.
                                                           
1
 Magda Shahin and Akrum Bestawi, Trade in Services Through the Temporary Presence of 
Natural Persons: A Win-Win Formula for Egypt and the EU, Egyptian Center for Economic 
Studies, Working Paper N° 131, April 2008, p 05. 
 .162رانيا حممود عبد العزيز عمارة، املرجع السابق، ص 2
 .246مصطفى سالمة، املرجع السابق، ص 3
 .166، ص عالهعبد العزيز عمارة، املرجع ا ودرانيا حمم 4
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 املبحث الثاني: مفاهيم حول القطاع املالي
 املساهم الرئيسي يف الدخل القوميرغم أمهية القطاع احلقيقي باعتباره مولد الثروة ومصدر الناتج القومي و 
أن ينشط ويتوسع يف غياب قطاع مايل يسهل عملية التبادل ويزيد من النشاط االقتصادي.  إال أنه ال ميكنه
ولذلك، فإمكانية الوصول إىل حتقيق أداء اقتصادي قوي ومستقر من خالل الوصول بأداء قطاعات ومؤسسات 
 ب ومستقر وفعاللالقطاع احلقيقي إىل الكفاءة والفعالية املطلوبة ال ميكن أن تتحقق يف غياب قطاع مايل ص
متارس مؤسساته الوساطة املالية بفعالية وكفاءة يف جتميع الفوائض املالية وختصيصها األمثل يف األنشطة االقتصادية 
املنتجة ذات األولوية واجلدوى االقتصادية بكل انسيابية وسهولة، مبا ميّكن القطاع احلقيقي من القيام باملهام 
 املنوطة به. 
 
ملالية املصرفيةاملطلب األول  ا  ملؤسسات ا
تعترب البنوك أهم مكونات النظام املايل نظرا ملا هلا من أدوار مؤثرة متارسها على باقي مؤسسات النظام 
من خالل دورها الوسيط يف مجع املدخرات وحتويلها من   على جمريات التنمية االقتصاديةوبالتايل ،املايل األخرى
وض وتسهيالت توزع بكفاءة على أنشطة القطاع احلقيقي من زراعة رأس مال خامل إىل منتج يف شكل قر 
سامهت اخلربة املرتاكمة على  أقدم املؤسسات املالية ظهورا،نظرا ألن البنوك تعترب وخدمات غري مالية.  ،صناعة
ة مدى قرون يف إكساب البنوك مقومات التأقلم والنمو والتطور، حيث توسعت أنشطتها لتشمل تقدمي حزمة واسع
ومتنوعة من اخلدمات املبتكرة واملتجددة اليت تتناسب مع مستجدات ومتطلبات الساحة االقتصادية، كما عمقت 
البنوك من دورها التمويلي والتنموي بإقامة بنوك متخصصة وشاملة تقدم خمتلف التسهيالت واخلدمات اليت  
 1تساهم يف االرتقاء باألنشطة االقتصادية.
 
 البنلكالار  األول  أنلا  
يتألف النظام البنكي من أنواع عديدة من البنوك تعمل كلها وتتفاعل يف نطاق منظومة تصب يف خدمة 
أغراض التنمية، فتقوم بتقدمي قروض تشغيلية أو توسعية إضافة إىل تشكيلة واسعة ومبتكرة من التسهيالت 
فيها ربط املوارد )الودائع( باالستخدامات واخلدمات املرافقة. وعموما، يتوقف نوع البنك على الطريقة اليت يتم 
 وهو ما يضعه حتت طائلة تصنيف معني. وبناء على ذلك، تصنف البنوك إىل ما يلي:
                                                           
 .03، ص2005دار الفكر اجلامعي، مصر،  ، يمليات البنلك،مصطفى كمال طه 1
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: يعترب البنك املركزي مؤسسة نقدية عامة غري عادية نظرا لقدرهتا أوال  البنلك املركرية )بنك البنلك(
الل احتكارها لسلطة إصدار البنكنوت، كما ختتص دون غريها احلصرية على خلق النقود القانونية ومراقبتها من خ
بصالحية املراقبة والتدخل وتوجيه خمتلف مكونات اجلهاز البنكي واملايل، حيث أن اجتماع تلك اخلصائص جيعل 
لضمان تطبيق سياساته ؤهل الوحيد لتفعيلها وتصحيحها. من البنك املركزي الراسم الفعلي للسياسة النقدية وامل
ل فعالية مبا يسهم يف حتقيق االستقرار املايل واالقتصادي ورفع رفاهية اجملتمع، متنع الدول على بنوكها املركزية بك
لتوظيف خصومها يف أصول خطرية إضافة إىل  ااالحنراف عن أهدافها والسعي لتحقيق أرباح ما قد تؤدي هب
املركزية إىل حتري السيولة يف أصوهلا ن ذلك، تسعى البنوك ع عوضاالدخول يف منافسة مع بنوك أخرى. 
 الستخدامها وقت الضرورة للحفاظ على استقرار النظام املايل واالقتصادي. 
للحفاظ على استقرار البنك املركزي سعت أغلب الدول إىل حتييده وعزله عن كل املؤثرات السياسية، مع 
لتحقيق  1 السياسة املالية والسياسة النقدية.توثيق التعاون مع احلكومة لتحقيق االنسجام وتفادي التعارض بني
، عملت كثري من الدول على تعزيز استقاللية البنوك املركزية نظرا لتأثري ذلك املالية والنقدية التنسيق بني السياستني
لالرتباط الوثيق بني النقود ودميومة النشاط و  ،على االنضباط املايل ومعدل التضخم واألداء االقتصادي
 هادف املنشود، ومن أمهاختذت البنوك املركزية لنفسها وظائف تؤدي إىل حتقيق اهل ،ولتحقيق ذلك 2ادي.االقتص
تصميم وتنفيذ وإدارة السياسة النقدية وإدارة احتياطي الدولة من الصرف األجنيب، كما للبنوك املركزية السلطة 
صم، ويقع على عاتقها الرقابة على البنوك يف جمال احلصرية يف حتديد االحتياطي القانوين وإقراض البنوك العاملة خب
إضافة إىل تسهيل وتشجيع عملية االقرتاض بني البنوك )لليلة واحدة( مقابل فوائد تقل عن سعر خصم  ،االئتمان
البنك املركزي، حيث تؤدي آلية اإلقراض املتبادل بني البنوك إىل االستغالل األمثل للموارد العاطلة وزيادة معدل 
  ران النقود مبا يصب يف صاحل االقتصاد.دو 
: تقوم البنوك التجارية بالوساطة بني أصحاب الفوائض املالية من ثانيا  البنلك التجااية )بنلك اللدائع(
الذين ال ميلكون أي فرصة استثمارية وأصحاب العجز املايل الذين ميلكون فرصا استثمارية يف حاجة إىل التمويل 
لواقع، حيث تقوم باستخدام الودائع املودعة لديها على أوجه االستثمار الذي حيقق عائدا لتجسيدها على أرض ا
                                                           
 ، املؤسسة اجلامعية للدراسات والنشر والتوزيع، بريوت، لبنان، الطبعة الثانيةاالقتصاد السياس  يف النطد والبنلكمسري حسون،  1
 .169، ص2004
، رسالة 2010-1990يل، دور السياسات املالية والنقدية يف حتقيق النمو االقتصادي دراسة حالة اجلزائر: هباء الدين طو  2
 .  78-71، ص ص 2015/2016دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة احلاج خلضر باتنة، اجلزائر، 
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البنوك التجارية عن غريها من البنوك هو الطابع  يزأن ما مي إىل مناسبا يضمن حتقيق أرباحا مقبولة. جتدر اإلشارة
 1العام ألنشطتها وغياب التخصص يف نشاط ما أو قطاع معني.
أدى تطور العمل البنكي إىل ظهور البنوك غري التجارية اليت ختصص بعضها  غري التجااية ثالثا  البنلك 
يف تقدمي خدماهتا لنشاط أو قطاع معني، فيما ختصص بعضها يف تقدم خدماهتا ملختلف األنشطة والقطاعات 
  :  حاليا، وهيجارية املوجودة االقتصادية. وفيما يلي، سنحاول التطرق إىل أبرز أنواع البنوك غري الت
: وهي بنوك تتخصص يف خدمة قطاع اقتصادي معني هبدف تطويره وتسريع منوه البنلك املتخصصة - أ
وذلك بتقدمي اخلدمات والقروض خمتلفة اآلجال وبأسعار فائدة تنافسية. ختتلف البنوك املتخصصة عن نظريهتا 
مها، فهي تعتمد يف متويل أنشطتها االقراضية التجارية يف كون الودائع حتت الطلب ال حتتل أمهية كبرية ضمن خصو 
ودائع ألجل حصيلة إصدار السندات، مث التية )رأمسال واحتياطات حمتجزة(، بالدرجة األوىل على مواردها الذا
 ومن أبرزها: ،تتعدد البنوك املتخصصة 2واملساعدات احلكومية إن أمكن. ذات الطبيعة املستقرة
ايية - فل بتلبية االحتياجات التمويلية للقطاع الزراعي ملساعدته على التوسع : وهي بنوك تتكالبنلك الر
جاءت  واختالف متطلباته التمويلية، العمودي واألفقي وحتسني إنتاجيته. ونظرا خلصائص النشاط الزراعي
 3خدمات وقروض البنوك الزراعية خمتلفة مبا يناسب ذلك.
اجات املنشآت الصناعية التمويلية سواء ألغراض : تتكفل هذه البنوك بتوفري احتيالبنلك الصنايية -
تشغيلية أو توسعية. لطاملا استأثر القطاع الصناعي باهتمام حكومات دول عديدة نظرا لألدوار احليوية اليت 
يستطيع أدائها، وهو ما دفعها إىل تشجيع قيام بنوك صناعية متخصصة تتكفل بتلبية احتياجاته التمويلية من 
 4جال وخدمات مرافقة قصد النهوض به وتسهيل توسعه.قروض خمتلفة اآل
: ختتص البنوك العقارية بتقدمي القروض لألفراد والشركات لشراء أراضي وعقارات مبنية البنلك العطااية -
ن أغلب القروض املقدمة إنظرا خلصائص القطاع العقاري، ف ومتويل مشاريع البناء املختلفة بضمان رهون عقارية.
يلة األجل )ترتاوح بني عشر وثالثني سنة( ترتبط خبطط اإلجناز، كما يتخذ قرار منح االئتمان هي متوسطة وطو 
وقتا أطول من باقي القروض للتأكد من الرهن وتقدير قيمته واملرور على عمليات اإلشهار وتسجيل الرهن. تتميز 
                                                           
 2011جمموعة النيل العربية، مصر، ، اجلرء األول ، امللسلية املصرفية العلمية والعملية صالح الدين حسن السيسي 1
 . 29ص
 . 35، 29املرجع أعاله، ص ص  2
 .153مسري حسون، املرجع السابق، ص 3
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ية اليت قد تظهر، ويعزى ذلك إىل السياسة االئتمانية للبنوك العقارية بضعف املرونة أمام األحداث االقتصاد
اآلجال الطويلة للقروض اليت متنحها، حيث أهنا ذات معدل دوران بطئ وعالية املخاطر، وهو ما يضع البنوك 
العقارية أمام حتمية رفع أسعار الفائدة واحتجاز هامش أكرب من القيمة التسليفية لألصل املرهتن مقارنة بالبنوك 
 1ة اهلامش احملتجز بعالقة طردية مع أجل القرض.التجارية، حيث ترتبط نسب
ارجية للنهوض هبذا القطاع : تقوم هذه البنوك بتمويل عمليات التجارة اخلبنلك التجااة اخلااجية -
وفتح اعتمادات مستندية للتصدير واالسترياد  ،من خالل منح قروض خمتلفة اآلجال للقطاعات االقتصادية احليوي
 2اهتا واسترياد مدخالهتا، مبا يسهم يف استمرار العملية اإلنتاجية.لتمكينها من تصدير خمرج
: نشأت هذه البنوك خلدمة االستثمار عرب تقدمي التمويل واملسامهة يف بنلك األيمال واالستثماا - ب
 إدارة االستثمارات، حيث تقوم بتجميع املوارد من ودائع العمالء لتوظيفها يف أوجه االستثمار املختلفة. ويف هذا
تتكفل مبهمة تدبري حيث  تسهيل تأسيس ومنو املنشآت، السياق، تعترب بنوك األعمال واالستثمار مساهم فعال يف
املوارد املالية الالزمة لذلك، فتقوم بإصدار األوراق املالية للشركات، وقد تقوم بتغطية كلية أو جزئية لعملية اإلصدار 
ربح رأمسايل من الفرق بني سعر الشراء والبيع. ولذلك، تتميز لتتكفل الحقا بطرحها لالكتتاب العام لتحقيق 
 3ودائعها عادة بطول أجلها وكرب حجمها، األمر الذي ميكنها من إنشاء شركات ويف قطاعات اقتصادية خمتلفة.
كما   ،: حتتل هذه البنوك أمهية خاصة كوعاء ادخاري يستوعب خمتلف فئات اجملتمعبنلك االدخاا - ت
نوك باخنفاض نظرا ألهنا تنشط يف وحدات مصرفية صغرية تتبع عادة هيئة الربيد. تتميز هذه البتتميز باالنتشار 
وهو ما يؤهلها جلذب صغار املدخرين واكتساب شعبية كبرية، فهي تعتمد يف جذهبا  احلد األدىن لإليداع
عار الفائدة عليها، كما للمدخرات على إصدار شهادات استثمار تعطي لصاحبها عدة مزايا إضافة إىل تنافسية أس
تعطي شهادات االستثمار لصاحبها احلق يف االقرتاض وبشروط ميسرة بضماهنا. تساهم املوارد املالية اجملمعة لدى 
بنوك االدخار يف تأسيس الشركات الناشئة وإمداد مشاريع أخرى بالقروض، كما قد تستثمر يف إنشاء صناديق 
 4لدرجة األوىل، ويف إيداع ودائع بالبنوك األخرى بفائدة مميزة.استثمار وشراء األوراق املالية من ا
                                                           
ملاليةبو فخرة و حممود صبح و شامل احلمويأنادية  1  .333ص 2006، ، دار احلريري للطباعة، مصر، األسلاق واملؤسسات ا
 .154مسري حسون، املرجع السابق، ص 2
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: أدى توسع التجارة واألعمال إىل ازدياد احلاجة إىل وسائل دفع ذات تكاليف ابعا  بنلك اإلنرتنيت
عنها  منخفضة، ما مهد لظهور البنوك اإللكرتونية بالتزامن مع تسارع وترية ثورة املعلومات واالتصاالت وما متخض
اخنفاض تكاليف حتويل األموال، وتسوية املدفوعات الناجتة عن املعامالت بطريقة من اتساع شبكة اإلنرتنيت، 
 إلكرتونية وسريعة وغري مكلفة. 
حيث تتأسس فلسفتها على عدم  1: تعترب هذه البنوك حديثة النشأة نسبيا،خافسا  البنلك اإلسالفية
ضا واستبداله مبا يتوافق مع أحكام الشريعة اإلسالمية، وذلك من خالل التعامل بالفائدة )الربا( إقراضا واقرتا
تأيت مصادر أموال البنوك اإلسالمية من  2الدخول يف عمليات مراحبات ومضاربات ومشاركات بدال من اإلقراض.
اة واألموال املودعة الودائع خمتلفة اآلجال، والزكاألرباح احملتجزة، احلسابات اجلارية واالدخارية، الرأمسال املدفوع، 
لالستثمار بتفويض من أصحاهبا، حيث يتلقى أصحاب الودائع واحلسابات أرباحا نظري املشاركة يف استثمارات 
البنك. يقوم البنك اإلسالمي بتوظيف األموال املتاحة يف شىت جماالت االستثمار املباشر بدون فوائد، إضافة إىل 
االجتماعي، حيث يتحرى البنك يف أنشطته عدم تعارضها مع أحكام  استخدام أموال الزكاة لتحقيق التكافل
  3الشريعة اإلسالمية.
: عرف العامل ثورة اتصاالت ومعلومات سامهت يف نقل املعلومات واألموال سادسا  البنلك الشافلة
ة والديون بفعالية وبتكاليف منخفضة وسهلت طرح وتداول بعض األدوات املالية املستحدثة؛ كاملشتقات املالي
للتكيف مع التطورات اجلديدة واحملافظة على واق رؤوس األموال وأسعار الصرف. املورقة، تعاظم معها أمهية أس
مكانتها ونصيبها من سوق التمويل، أتيح للبنوك فرصة حتديث أنشطتها وخدماهتا وتوسيعها إىل جماالت جديدة 
ا ال يتحقق إال بالتحول حنو نظام البنوك الشاملة. حترص البنوك حتقق التوازن بني الرحبية والسيولة واألمان، وهو م
الشاملة على القيام جبميع الوظائف التقليدية وغري التقليدية للبنوك، فهي جتمع بني وظائف البنوك التجارية وبنوك 
ردها وقنوات االستثمار واألعمال والبنوك املتخصصة يف نفس الوقت، باالعتماد على إسرتاتيجية التنويع يف موا
من خالل إطالق جمموعة من  وك الشاملة لتنمية الودائع لديهااستثمارها. فيما تعلق مبصادر األموال، تسعى البن
اخلدمات املتنوعة واملبتكرة اليت هلا أثر يف جذب فئات عمرية جديدة. ويف سبيل رفع مصادر التمويل، قد تلجأ 
طويل األجل، كما قد يتخذ البنك الشامل شكل شركة قابضة تدير  البنوك الشاملة إىل توريق قروضها واالقرتاض
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خبصوص توظيف األموال، حتاول البنوك الشاملة االت للحصول على موارد مالية. جمموعة شركات يف كافة اجمل
حتقيق التنويع يف حمفظتها االستثمارية. كذلك، للبنوك الشاملة دورا مهما يف إجناح عملية اخلصخصة من خالل 
 دمي القروض طويلة األجل الحتادات العمال واملسامهني على أن يرد القرض من حصيلة توزيع األسهم تق
أو باستبدال القرض حبصص يف رأس املال بشكل يضمن تدخل البنك يف إدارة الشركة لتجنب سوء التسيري الذي 
كي الذي قد خيتلف من دولة ( هيكل النظام البن1-1يبني الشكل رقم )  1قد يقود إىل ضياع حقوق الدائنني.
 إىل أخرى:
 هيكل النظام البنكي ( 1-1الشكل اق  )
 
 من إعداد الطالب اعتمادا على ما مت ذكره سابقا.املصدا  
 
 وضلابطه ،خماطرهريف، الار  الثاين  العلافل املؤثرة يلى العمل املص
ثره أات املالية، فباإلضافة إىل تؤسسخيتص العمل املصريف مبجموعة من اخلصائص اليت تفرده عن باقي امل
بعوامل كثرية، حتيط بالعمل املصريف جمموعة متنوعة من املخاطر وكثرة الضوابط على أنشطته اليت يراد منها تأمني 
 ويعود بالنفع على االقتصاد. ،العمل املصريف من املخاطر مبا حيفظ أموال املودعني
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م أمهية البنوك وعالقتها الوطيدة بكل القطاعات حبكأوال  العلافل املؤثرة يلى يمل البنلك  
  االقتصادية، تواجه البنوك جمموعة كبرية من العوامل اليت تقيد نشاطاهتا وتؤثر على أدائها، أمهها:
 .التشريعات والقوانني - أ
 املناخ االستثماري والتطورات االقتصادية. - ب
على مكونات املنظومة البنكية متطلبات السياسة النقدية: حيث ميارس البنك املركزي سلطاته  - ت
مستخدما األدوات املتاحة للتأثري يف حجم االئتمان وأنواعه. كذلك، يقوم البنك املركزي عادة بالتفتيش على 
وإجراء فحص شامل أو جزئي على عملياهتا للتأكد من سالمة وصالبة املنظومة البنكية حفاظا على  ،البنوك
يف سبيل حتقيق أهداف  1يسهم يف استقرار النظام املايل واالقتصاد ككل.وهو ما  ،أموال املودعني والدائنني
السياسة النقدية، تلجأ السلطات النقدية إىل استهداف متغريات تكون شديدة احلساسية ألدوات السياسة 
النقدية، وذلك باالستعانة بأدوات كمية للتأثري على حجم االئتمان املصريف من سعر إعادة اخلصم ونسبة 
حتياطي اإللزامي وسياسة السوق املفتوحة، وأدوات كيفية للتأثري على نوعية االئتمان وكلفته وحجم القروض اال
 2املمنوحة إىل قطاعات معينة من خالل تسقيف االئتمان وحتديد النسب الدنيا للسيولة واإلقناع األديب للبنوك.
تسلكها إدارة البنك يف إدارهتا متطلبات السياسة املصرفية السليمة: تتوقف االجتاهات اليت  - ث
للخصوم واألصول على عدة اعتبارات، أمهها التوفيق بني العائد والسيولة والضمان يف النشاط اإلقراضي، من 
خالل العمل على حيازة أصول تتمتع بدرجة خماطرة منخفضة وسيولة عالية يستطيع هبا مواجهة التزاماته، مع 
ومالءمة الرتكيب اهليكلي  ،بنوك توافق اهليكل املايل مع السياسة اإلقراضيةتتحرى ال 3حتقيق أقصى عائد ممكن.
للودائع ومدى استقرارها مع الرتكيب اهليكلي للقروض واالستثمارات املالية للبنك من حيث األجل واحلجم 
 4والرتكيز.
 ليت تتنوع إىل:: يعد النشاط املصريف من أكثر األنشطة عرضة للمخاطر، اثانيا  خماطر العمل املصريف
                                                           
ملصالح الدين حسن السيسي،   1  .154، املرجع السابق، صصرفية العلمية والعملية  اجلرء األولامللسلية ا
(، رسالة دكتوراه 2011-1990وردة شيبان، العالقة السببية بني كمية النقود والناتج احمللي اإلمجايل يف اجلزائر دراسة قياسية ) 2
 .103-88، ص ص 2016-2015، اجلزائر، 1يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة باتنة 
 .154 ، صاملرجع اعاله صالح الدين حسن السيسي، 3
ة أمنش إدااة املخاطر املصرفية فن وجهيت النظر املصرفية والطانلنيةعبد احلميد حممد الشواريب و حممد عبد احلميد الشواريب،  4
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ملالية - أ : وتشمل خماطر السيولة وخماطر السوق إضافة إىل املخاطر االئتمانية، واليت ميكن أن املخاطر ا
 تؤدي إىل إفالس البنك يف حال مل حيسن إدارهتا.
وهي املخاطر اليت تنشئ نتيجة عيوب وعدم كفاءة يف  املخاطر التشغيلية )خماطر النشاط(  - ب
فتح اجملال النتشار أعمال الغش أو تنشئ نتيجة ألحداث خارجية، ما ي ك ونظم املعلوماتة الداخلية للبناألنظم
والتأخر يف إعداد  ،تداخل وجتاوز السلطاتسوء التسيري، االحتيال املايل، االختالسات، اجلرائم اإللكرتونية، 
 1 وتقدمي التقارير يف الوقت املناسب.
طر اخلارجية اليت ال ميلك البنك أي قدرة على السيطرة : وتضم يف طياهتا كل املخاخماطر األيمال - ت
 عليها.
احلروب  ،: وتشمل املخاطر السياسية، خماطر األزمات املالية، الكوارث الطبيعيةخماطر األوداث - ث
 األهلية، وغريها.
 2خماطر السمعة، وخماطر االلتزام.: ومنها خماطر الدول، خماطر أخرى - ج
لتعامل مع كافة املتغريات بوضع السياسات واإلجراءات إلدارة املخاطر عادة ما تبدي البنوك استعدادها ل
اليت تضمن حتديد وقياس ومتابعة املخاطر لتجنبها أو ختفيضها عند احلدود الدنيا، حبيث ال تؤثر على تدفقات 
وعلى رأسها لضمان دميومة البنك، أولت السلطات النقدية األموال وتصريفها )املفاضلة بني العائد واملخاطرة(. 
من خالل إخضاع البنوك العاملة للرقابة واإلشراف الدقيق واملستمر  ية بالغة بإدارة املخاطر البنكيةالبنوك املركزية أمه
 وذلك بتحسني أنظمة الرقابة املصرفية للحفاظ علىللتأكد من كفاءهتا وسالمتها واحرتامها التشريعات املصرفية، 
  تنبؤ باالحنرافات واالستعداد هلاحتسني القدرة على الأموال املودعني والدائنني، و سالمة املراكز املالية للبنوك 
 . وحتضري خمتلف احللول املمكنة
مع ارتفاع وترية التحرير املايل وتشابك العالقات املالية بني الدول إضافة إىل األزمات املالية اليت اجتاحت  
عالية الرقابة املصرفية مرتبطا بالتنسيق بني السلطات الرقابية كثري من األنظمة املالية، أصبح حتقيق كفاءة وف
اليت دأبت  1975على تأسيس جلنة بازل يف سنة املختلفة. وعليه، اتفق حمافظي البنوك املركزية لعشر دول متقدمة 
                                                           
دراسة مقارنة بني -2015-1980املصرفية خالل الفرتة  زيتوين كمال، اثر الصدمات االقتصادية يف حتليل مؤشرات األزمات 1
 2016/2017 ، رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة حممد بوضياف املسيلة، اجلزائر-اجلزائر والسعودية
 .70، 69ص ص 
 .621، صالسابقاملرجع ، امللسلية املصرفية العلمية والعملية  اجلرء األولصالح الدين حسن السيسي،  2
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على  على وضع قواعد ومعايري تعزز الرقابة على البنوك والتأكد من سالمتها املالية، وحث السلطات النقدية
  1تطبيقها جتنبا ملا قد يرتتب على اختالف مستويات الرقابة من حتقيق بعض البنوك مليزة تنافسية غري عادلة.
: يعترب خلق االئتمان من أهم وأخطر وظائف البنوك، على اعتبار أن ما مينح من ثالثا  ضلابط اإلقراض
وضح سياسة ائتمانية سليمة تتوفر على جمموعة قروض ما هو إال توظيف ألموال املودعني، ما حيتم على البنوك 
 عناصر قد تتعارض أحيانا، وهي:
: حيرص البنك يف توظيفاته على محاية أموال مودعيه، فيسعى لتوفري الكفاءة والفعالية ينصر األفان -‌أ
 يف توظيفاته يتحقق معها عائد مقبول يف ضوء إدارة املخاطر املرتبطة بالعمل املصريف.
وتشمل مجيع العوائد احملققة من التوظيفات املالية والعموالت على اخلدمات : ينصر الرحبية -‌ب
 املقدمة، وعادة ما ترتبط الرحبية يف عالقة طردية مع املخاطرة.
لة -‌ت لالستجابة ألي طلبات سحب ممكنة بكل أرحيية، تقوم البنوك بتوظيف مواردها : ينصر السي
 بعضها بسرعة وبتكاليف منخفضة. يف توليفة متنوعة من األصول اليت ميكن إسالة 
من خالل االنتشار النوعي  ر وتوزيعها، تتجنب البنوك الرتكز: لغرض تنويع املخاطينصر االنتشاا -‌ث
 إضافة إىل االنتشار اجلغرايف. ،ألنشطتها وعمالئها واألسواق
: لتجنب االختالل بني األنشطة املختلفة بسبب ارتفاع حصة بعض ينصر املالءفة والتلازن -‌ج
ألنشطة على حساب أخرى مبا يؤدي إىل رهن فرص النمو وتقلص هامش املناورة، حتاول البنوك تعديل األنشطة ا
باستمرار وإحداث توازن ومالءمة بني أصوهلا من قروض وأصول مالية أخرى من جهة، ومصادر متويل أنشطة 
 2البنك )اخلصوم( من جهة أخرى.
 
                                                           
دراسة مقارنة بني -2015-1980ثر الصدمات االقتصادية يف حتليل مؤشرات األزمات املصرفية خالل الفرتة أزيتوين كمال،  1
 .99-74، املرجع السابق، ص ص -اجلزائر والسعودية
 .85عبد احلميد حممد الشواريب و حممد عبد احلميد الشواريب، املرجع السابق، ص 2
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ملالية غري املطلب الثاين    البنكيةاملؤسسات ا
إن االهتمام الذي لطاملا حظيت به البنوك ال يعين بأي حال احتكارها لوظيفة الوساطة املالية ولسوق 
التمويل، ذلك أن هناك مؤسسات مالية أخرى ال حتوز خصائص البنوك ولكنها تؤدي دورا هاما يف توجيه املوارد 
مع بداية مثانينات  التطور الذي حصل يف البيئة املالية املالية من املقرضني املدخرين إىل املقرتضني املنفقني. جعل
وتالشي كثري من احلدود اليت كانت تفصل بني نشاط البنوك واملؤسسات املالية غري البنكية، من  القرن املاضي
 األخرية منافسا مباشرا والعبا هاما يف النظام املايل.
 
 الار  األول  شركات التأفني
املؤسسات املالية غري البنكية نظرا لألدوار االقتصادية  ضمن ى أمهية كبريةتستحوذ شركات التأمني عل
عترب وعاءا ادخاريا هاما يقوم بتجميع املدخرات واستثمارها يفقطاع التأمني بفروعه املختلفة  العامة اليت تؤديها،
قيام شركات التأمني بتقدمي  طبقا لألنظمة والقوانني السائدة يف كل دولة اليت حتكم نشاط شركات التأمني، كما أن
احلماية التأمينية للمؤمن عليهم ضد خمتلف املخاطر مينح األمان وخيفف من حالة عدم اليقني، ما يسهم يف توفري 
 البيئة املناسبة لالستثمار والقيام باألنشطة االقتصادية. 
خالل حتويلها من طرف إىل  يعترب التأمني من أهم وأشهر أدوات إدارة املخاطر من أوال  فايية التأفني 
آخر يكون على استعداد لتحمل أعباء اخلسائر إذا حتققت، وبذلك يعترب التأمني أحد األنظمة الفعالة اليت تقلل 
ف يعرّ  ،من حالة عدم التأكد واليقني لدى املؤمن له عن كل أو جزء من اخلسارة  املالية اليت تكبدها. كذلك
كن من استبدال خسارة كبرية حمتملة بأخرى صغرية مؤكدة، فالتأمني هو عملية تتيح التأمني بأنه وسيلة اقتصادية مت
من خالل دفع املؤمن هلم أقساط دورية إىل  إمكانية محايتهم من خسائر حمتملةلألفراد واملنشآت )املؤمن هلم( 
تضي جتميع عدد كبري املؤمن الذي يبدي استعداده لتحمل تبعات اخلطر بواسطة قانون األعداد الكبرية الذي يق
من املخاطر املتشاهبة وإجراء املقاصة بينها، حيث يساعد القانون على حتسني دقة التقدير بني اخلسارة الفعلية 
لتثبيت التزامات الطرفني، يشرتط إبرام عقد  1واملتوقعة ويساعد على حتديد قيمة القسط الثابت املقدم سلفا.
                                                           
، رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة( -جتارب عربية–حة، متطلبات تنمية نظام التأمني التكافلي فالق صلي  1
 .17-16، ص ص 2014/2015جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، اجلزائر، 
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ؤمن له املستفيد لتأمني اليت تشتمل على بيانات أطراف التعاقد )املؤمن، املبينهما يطلق عليه وثيقة أو بوليصة ا
 1احلادث املؤمن عليه، ومدة التأمني.املؤمن عليه(، التزامات طريف العقد، 
شركات خدمية رحبية  تأمنيتعترب شركات ال ثانيا  فصادا أفلال شركات التأفني وجماالت استثماايا 
أنواع املخاطر، وتقوم بدور الوسيط )مؤسسات مالية( من خالل قيامها جبمع من شىت  تأمنيتقدم خدمة ال
األقساط )األموال( من املؤمن هلم لتعيد تدويرها واستثمارها يف جماالت متعددة تسمح هبا اللوائح والقوانني 
ضافة إىل لتحقيق عوائد تكفي لتغطية تعويضات املؤمن هلم عند وقوع اخلطر املؤمن ضده والنفقات األخرى إ
أو حىت مجعيات تعاونية، كما  الصناديق  انونية؛ كشركات املسامهة أواألرباح. تتخذ شركات التأمني عدة أشكال ق
قد تلجأ إىل إعادة تأمني اخلطر عرب عقود يف حالة األخطار املؤمن ضدها اليت تتجاوز مبالغ تعويضها قدراهتا 
   2على احلصة السوقية هلا. املالية، وذلك يف سبيل إرضاء العمالء واحلفاظ
: تتكون مصادر متويل أي مشروع اقتصادي من حقوق امللكية )رأس فصادا أفلال شركات التأفني -‌أ
املال واالحتياطات( والديون، إال أن األمر خيتلف بالنسبة لشركات التأمني تبعا لطبيعة نشاط التأمني من ناحية 
ية أخرى. تتكون مصادر أموال شركات التأمني من العناصر والقيود اليت حتكم أعمال هذه الشركات من ناح
 التالية:
املوارد الذاتية: وتتمثل يف رأس املال واالحتياطات احملتجزة من األرباح وبعض املخصصات األخرى.  -
 ميثل رأس املال الضامن الرئيسي ملا قد تواجهه شركة التأمني من التزامات يف بداية نشاطها، أما فيما بعد فتقوم
 االحتياطات اجملمعة هبذا الدور بكفاءة عالية. 
حقوق محلة الوثائق )املؤمن هلم(: وهي خمصصات فنية تشكل احلصة األكرب من مصادر متويل شركات  -
فمنها ما يعترب  ،تعترب حقوق محلة الوثائق اقتطاعات من األقساط غري املنقضية عند هناية السنة التأمينية 3التأمني.
  4يل قصري األجل ومنها ما هو من مصادر التمويل طويل األجل.من مصادر التمو 
                                                           
ملالية عالء فرحان طالب و حيدر يونس املوسوي وحممد فائز حسن 1 ، دار األيام ”فدخل فكري فعاصر“، إدااة املؤسسات ا
 .135، ص2015للنشر والتوزيع، األردن، 
، رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية 2010-1990ثر التأمينات على النمو االقتصادي يف اجلزائر: للفرتة أمالخسو بيالل،  2
 .18-16ص ص  ،2015/2016)غري منشورة(، جامعة احلاج خلضر باتنة، اجلزائر، 
 391صرجع السابق، صبح و شامل احلموي، امل نادية أبو فخرة وحممود 3
طرفة شريقي ورافد حممد، دور قطاع التأمني يف النشاط االقتصادي، جملة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية سلسلة  4
 .161، ص2008، 04العدد  30العلوم االقتصادية والقانونية، سوريا، اجمللد 
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: حىت تستطيع شركات التأمني مواجهة التزاماهتا التأمينية جماالت استثماا أفلال شركات التأفني -‌ب
خالل ذلك، تقوم شركات التأمني ة التزاماهتا خالل مدة التأمني. توجب عليها احملافظة على قدرهتا على مواجه
مواهلا، وخاصة أقساط التأمني يف قنوات استثمار حتددها القوانني الوطنية، مع ضرورة احلفاظ على باستثمار أ
من أهم  1األسس السليمة لالستثمار من حيث السيولة والرحبية وأمان األموال املستثمرة إضافة إىل التنويع.
األوراق املالية احلكومية )سندات حكومية  القنوات االستثمارية اليت تستوعب أموال شركات التأمني تأيت يف املقدمة
وبلدية وأذون خزانة وأي أداة مضمونة من احلكومة(، تليها سندات الشركات ذات السمعة املالية اجليدة، مث 
يف بعض الشركات االقتصادية.  األسهم واالكتتاب يف صناديق وشركات االستثمار، إضافة إىل االستثمار املباشر 
 تقدمي قروض بضمان رهن عقاري  ،زء من أمواهلا يف اقتناء عقاراتتأمني بتوظيف جتقوم شركات ال كذلك
اصة خ ألن أغلب توظيفات شركات التأمنينظرا  2إيداع ودائع يف البنوك يف حسابات جارية.و  أو وثائق التأمني،
خاصة خماطر تغري فإهنا تعترب أكثر عرضة للمخاطر،  ،هي يف أصول طويلة األجل منها فرع التأمني على احلياة
أسعار الفائدة اليت غدت أكثر تقلبا، ما يهدد باخنفاض أسعار أصول هذه الشركات ويؤثر على دورها كقناة 
لتوجيه املدخرات حنو االستثمارات املختلفة، وبالتايل يفرض عليها تعزيز اإلجراءات االحرتازية لتجنيب قيام 
 3كونات النظام االقتصادي.الشركات بتخفيض استثماراهتا ومتويلها لبقية م
 
 الار  الثاين  صناديق االستثماا
إضافة إىل شركات التأمني، تعترب صناديق االستثمار أحد األوعية االدخارية اهلامة اليت تعمل على جتميع 
مبا املدخرات من األفراد وتوظيفها يف متويالت استثمارية، من خالل اقتنائها لتشكيلة متنوعة من األوراق املالية 
 يتوافق مع رغبات وحاجات املستثمرين. 
جميع األموال من صغار هي مؤسسات مالية وسيطة تقوم بت أوال  تعريف صناديق االستثماا 
 وعة من األسواق املالية املختلفةمن خالل مبادلتهم بأسهم تستخدم حصيلتها يف شراء أوراق مالية متن املستثمرين
آفاقا واسعة لالستثمار يف األسواق املالية واالستفادة من الفرص والعوائد  وبذلك فهي تفتح للمستثمرين الصغار
                                                           
1
 Frederic S.Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Sixth 
edition, Addison Wesley Longman, USA, 2001, p 318. 
 .391صرجع السابق، نادية أبو فخرة وحممود صبح و شامل احلموي، امل 2
 2016أفريل  4ق النقد الدويل، يساهم قطاع التأمني يف زيادة املخاطر اليت تواجه النظام املايل منذ األزمة العاملية، نشرة صندو  3
 . 01ص
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اليت تتيحها. بقيامها بإصدار أسهم، تقوم صناديق االستثمار بتوظيف األموال املتجمعة من مبالغ صغرية عديدة 
عموالت السمسرة يف اقتناء حجم كبري من األوراق املالية، ما يضعها يف موقف تفاوضي جيد ميّكنها من ختفيض 
حيصل املستثمر  ،يف نظري إيداع أمواله 1وتكوين حمفظة استثمارية متنوعة تسمح بإدارة خماطر السيولة بكل فعالية.
املشارك يف هذه الصناديق على أسهم تثبت حصته يف تلك احملفظة املالية. وعليه، فإن الغرض من إنشاء صناديق 
ال من خالل جتميعها وتوظيفها يف شراء وبيع األوراق املالية، أي يف االستثمار هو ربط املدخرات بأسواق امل
 2تكوين وإدارة حمافظ استثمارية كبرية ومتنوعة.
تعد األسهم املصدر األساسي ألموال صناديق االستثمار  ثانيا  فصادا أفلال صناديق االستثماا 
ى عوائد من خالل اإليرادات الدورية احملصلة إضافة إىل الرأمسال املدفوع، حيث تسمح حلملة أسهمها باحلصول عل
من أرباح األسهم وفوائد السندات اليت اشرتاها الصندوق، واألرباح الرأمسالية من بيع األوراق املالية اليت استثمر 
فيها الصندوق، كما أن حتسن القيمة السوقية حملفظة األوراق املالية يؤدي إىل ارتفاع أسهم الصندوق، وهو ما 
محلة األسهم من االستفادة من ذلك وبيع األسهم بأسعار مناسبة. إن امليزات العديدة اليت تتيحها صناديق  ميّكن
كحق حتويل األموال من صندوق آلخر ضمن جمموعة الصندوق الواحد واإلعفاءات الضريبية، هي ما   ،االستثمار
ذ أصبحت خالل السنوات األخرية جعل من هذه الصناديق أداة استقطاب مدخرات على درجة من األمهية، إ
 3حتظ مبكانة هامة ضمن مكونات النظام املايل األخرى.
: تقوم إدارة صناديق االستثمار بتوظيف ما يتجمع لديها من حواصل ثالثا  أصلل صناديق االستثماا
اخلية واخلارجية بيع األسهم )مدخرات املستثمرين( يف شراء وبيع األوراق املالية من خمتلف األسواق املالية الد
لغرض احلفاظ على األصول املكونة للمحفظة تنوعة تتماشى مع أهداف الصندوق. وتكوين حمفظة استثمارية م
بالتخلص من  ،يقع على إدارة الصندوق عبء متابعة تطور مكونات هذه احملفظة وتعديلها مبا تقتضيها املصلحة
  4عائد واملخاطرة.بعض األصول وشراء أصول أخرى يف ظل املوازنة بني ال
                                                           
1
 Frederic S.Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, op. cit, 
p 325. 
هللا2 ملالية، صفوت عبد السالم عوض   .41املرجع السابق، ص ،اجلات وفنظمة التجااة العاملية وحترير التجااة يف اخلدفات ا
عي، دور صناديق االستثمار يف تفعيل سوق األوراق املالية يف سورية )دراسة ميدانية(، جملة جامعة دمشق للعلوم عبد الرمحان مر 3
 .290، ص2013، العدد الثالث، 29االقتصادية والقانونية، سوريا، اجمللد 
هللا 4  .41، صعالهاملرجع ا ،صفوت عبد السالم عوض 
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  الار  الثالث  صناديق التطايد
تعترب صناديق التقاعد أو املعاشات من أسرع املؤسسات املالية منوا، حيث استطاعت حتقيق معدل منو 
كغريها من املؤسسات املالية، تؤدي صناديق التقاعد دورا هاما يف   1960.1% وذلك منذ سنة 14سنوي قارب 
حيث تعمل باستمرار وعلى مدى سنوات على جتميع املدخرات يف شكل اشرتاكات  جمال الوساطة املالية،
 2وتوظيفها يف أوجه االستثمار طويلة األجل، خاصة يف األسواق املالية والعقارات.
ذلك  ،تتكون موارد صناديق التقاعد من مسامهات العمال وأرباب العمل أوال  فلااد صناديق التطايد 
ض على هاتني الفئتني دفع مسامهات دورية حسب قاعدة خصم االشرتاكات من املنبع أن معظم القوانني تفر 
(Pay-As-You-Goوتوكل مهمة اإلشراف عليه وتطبيقه  ،( ضمن برنامج تقاعد تقوم احلكومة بصياغة قوانينه
ق التقاعد لتشجيع تأسيس صناديوق املشرتكني ودميومة الربنامج. إىل هيئة أو وكالة حكومية، وذلك حلماية حق
حظيت صناديق التقاعد مبزايا فها االقتصادية واالجتماعية، ودفعها يف اجتاه النمو والتطور مبا يسمح هلا بأداء وظائ
  3عديدة.
ات صناديق التطايد : تسعى صناديق التقاعد الستخدام ما يتجمع لديها من حواصل ثانيا  استثما
مويل الدفعات للمستفيدين، وحتقق التوازن املايل للصندوق االشرتاكات يف استثمارات تعود بعوائد تكفي لت
خ تدفقها بقدر  نظرا ألن الدفعات املقدمة من طرف صناديق التقاعد ميكن توقع حجمها وتواري 4ودميومة الربامج.
للحفاظ على ار يف أدوات مالية طويلة األجل. ن صناديق التقاعد عادة ما تتجه إىل االستثمإكبري من التأكد، ف
سيولة الصندوق ومالءته، تسعى إدارة الصندوق إىل اقتناء أصول ذات سيولة مرتفعة ودرجة خماطرة منخفضة، مع 
  5حتقيق التنوع يف تلك األصول.
 
                                                           
1
Ayman El Mahgoub, New Startegies for Trusteed Pension Funds (One Global Macro-
Approach), Arab Economic journal, Egypt, N°23, 2001, p 40. 
2
 Frederic S.Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, op. cit, 
p 321. 
3
 Max Horlick, The Relationship between Public and Private Pension Schemes: an 
Introductory Overview, Social Security Bulletin, Social Security Administration, USA, Vol 
50, N°07, July 1987, p 20. 
4
Ayman El Mahgoub, op. cit, p 50.   
5
 Frederic S.Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, op. cit, 
p 322. 
 القطاعات االقتصادية: إطار مفاهيمي                                                                                                           :الفصل األول
 
44 |  
 
 الار  الرابع  فؤسسات فالية أخرى
على الرغم من أمهية املؤسسات املالية السابقة، إال أن هناك مؤسسات مالية غري بنكية أخرى تؤدي 
را هامة يف تعبئة املدخرات وإدارهتا بتوظيفها يف استثمارات تعود بالفائدة على مستثمرين واملؤسسات املستثمرة اأدو 
 أو مؤسسيها واالقتصاد ككل.
شركات التمويل هي مؤسسات مالية غري ودائعية تنشط يف جمال إقراض منشآت  أوال  شركات التمليل 
قرون إىل املركز االئتماين اجليد أو الضمانات الكافية اليت متكنهم من األعمال الصغرية واملستهلكني الذين تفت
احلصول على قروض من البنوك. وبذلك، فالتمويل املقدم من شركات التمويل هو عادة متناهي الصغر جيمع بني 
لى األعمال البنكية واألهداف االجتماعية. تواجه منشآت األعمال حديثة النشأة صعوبات مجة يف احلصول ع
التمويل من القنوات التمويلية التقليدية، لذلك فقد جاءت نشأة شركات التمويل لتقدم يد العون لتلك املنشآت 
ومبساعدات فنية إلنشاء املشاريع وحتقيق األرباح. عالوة على  ،عن طريق إمدادها بالتمويل بأسعار فائدة معينة
نظرا  1ية لألفراد إلشباع حاجاهتم االستهالكية.منشآت األعمال، تقدم شركات التمويل القروض االستهالك
خلصوصية زبائنها، تعترب قروض شركات التمويل من القروض ذات العائد الكبري ودرجة خماطرة عالية، وهو ما جيعل 
تعترب شركات التمويل أقل عرضة  ،من أسعار الفائدة على قروضها مرتفعة. وعلى اعتبار أهنا مؤسسات غري ودائعية
فيما تعلق  2ات وقيود البنوك املركزية؛ كاالحتياطي القانوين وغريها، وهو ما مسح هلا بالتوسع والنمو.الشرتاط
مبصادر أموال شركات التمويل، ختتلف شركات التمويل عن البنوك يف كوهنا ال تقبل الودائع، وعوضا عن ذلك 
  ، السندات قصرية وطويلة األجلأخرى، أمهها األوراق التجارية حتصل على األموال )اخلصوم( من مصادر
  3القروض من البنوك، والقروض واإلعانات من الشركة األم.
مسامهة شركات التمويل متناهية الصغر يف تلبية طلبات ذوي الدخل املنخفض وأصحاب جعلت 
فقر والبطالة املشاريع الصغرية من القروض واخلدمات املالية مبا يسهم يف حتسني الظروف املعيشية وختفيض معدل ال
 4سنة دولية للتمويل متناهي الصغر. 2005حملية، من األمم املتحدة تعلن سنة  وتأسيس مؤسسات
ملال املخاطر هي مؤسسات مالية وسيطة تقوم جبمع األموال من : ثانيا  صناديق االستثماا ذات اأس ا
هم. تتقاطع هذه الصناديق مع صناديق األفراد األثرياء ومن مستثمرين آخرين؛ كالبنوك، الستثمارها بالنيابة عن
                                                           
1
 Anthony Saunders and Marcia Million Cornett, Financial institutions management: a risk 
management approach, Sixth Edition, McGraw-Hill/Irwin, 2008, p 153. 
 .120، صاملرجع السابقعالء فرحان طالب وحيدر يونس املوسوي و حممد فائز احلسن،  2
3
 Anthony Saunders and Marcia Million Cornett, op. cit, p 155. 
 .104، 103، ص ص املرجع السابقجمدولني دهينة،   4
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  االستثمار يف أهنا تقوم باستثمار األموال احملصل عليها يف جماالت استثمارية خمتلفة بالنيابة عن املستثمرين فيها
غري أن هناك عدة نقاط اختالف بني النوعني من الصناديق، فصناديق االستثمار ذات رأس املال املخاطر تشرتط 
استثمار مبالغ كبرية ولفرتة طويلة قد متتد لسنوات، وهو ما جيعل هذه الصناديق تضم عددا  على املستثمرين
% من 2( عضو تتقاضى منهم أتعاب تصل إىل 100حمدودا جدا من املستثمرين األثرياء ال يتجاوز املائة )
ظرا ألن صناديق ذات ن 1%.25األصول املدارة سنويا، كما تقتطع منهم نسبة من األرباح احملققة قد تصل إىل 
رأس املال املخاطر ال ختضع لالشرتاطات والقيود اليت تفرضها السلطات النقدية على صناديق االستثمار، فإن 
ملتاحة اهليئة املديرة عادة ما تستخدم إسرتاتيجية هجومية ذات درجة عالية من املخاطرة يف استثمارها لألموال ا
املخاطر وحتقيق العوائد املتوقعة، تعتمد صناديق االستثمار ذات رأس املال  إلدارة تلكهبدف حتقيق عوائد كبرية. 
 2من خالل اقتناء تشكيلة كبرية ومتنوعة من األدوات املالية. ر على إسرتاتيجية السوق احملايدةاملخاط
 هي مؤسسات مالية تنتظم يف مؤسسات تعاونية صغرية تؤسسها جمموعة معينة: ثالثا  احتادات االئتمان
من عمال مؤسسة معينة. تقوم هذه االحتادات بتعبئة املوارد من مسامهات مؤسسيها يف شكل ودائع )جارية 
 وألجل( الستخدامها يف تقدمي قروض استهالكية وعقارية.
: تتشابه هذه املؤسسات مع بنوك االدخار يف أن كليهما حيصل على ابعا  فصااف االدخاا املشرتكة
دخارية لألفراد واليت توظف الحقا يف قروض عقارية واستهالكية، غري أن مصارف االدخار األموال من الودائع اال
 3املشرتكة تتميز يف أهنا تتخذ شكل تعاونيات ترجع ملكيتها إىل مودعيها.
: يعترب التأجري التمويلي من صيغ التمويل غري التقليدية، حيث جاءت خافسا  شركات التأجري التمليل 
التمويلي لتليب حاجة الشركات واملستثمرين األفراد ألسلوب متويل مرن لتمويل املشاريع االستثمارية شركات التأجري 
جتميد جزء من  باقتناء أصول، حبيث ال يقع عبئها على امليزانيات العمومية وال تتأثر برتاجع املوارد وال حتتاج إىل
بتسديد دفعات دورية  ،طبقا لعقد التأجري التمويلي ،لتقوم الشركات واألفراد املستأجرة لألص .رأس املال لشرائها
 4للمؤجر املالك لألصل وحتمل تكاليف التأمني والصيانة واملخاطر لألصل، مع إتاحة اإلمكانية القتناء األصل.
 حيقق التأجري التمويلي أو التأجري الرأمسايل عدة مزايا لطريف عقد التأجري التمويلي، فهو يسمح للمستأجر احلصول
                                                           
1
 Frederic S.Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, op. cit, 
p 329. 
2
 Anthony Saunders and Marcia Million Cornett, op. cit, p 143. 
 .103، ص2005، الدار اجلامعية، مصر، اقتصاديات  نطلد وبنلك وأسلاق فاليةوكمال أمني الوصال، حممود يونس 3
، جملة البشائر االقتصادية، كلية العلوم االقتصادية 2013-2007بودايل خمطار، تقييم سوق اإلجيار التمويلي يف اجلزائر للفرتة  4
 .115، 114، ص ص 2016ارس ، م03وعلوم التسيري، جامعة بشار، اجلزائر،  العدد 
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على التمويل الكلي لالستثمار دون مسامهة باألموال اخلاصة وخصومات ضريبية عن األقساط االجيارية والتكاليف 
   ة إىل جتميد السيولة أو االقرتاضاملرتبطة مع احلفاظ على اهليكل التمويلي أو هيكل رأس املال دون احلاج
فيستفيد من حق امللكية وختفيضات  ،أما املؤجر .يةواحلفاظ على فرص االقرتاض باعتباره التزاما خارج امليزان
 1ضريبية وجتنب تكاليف صيانة وتأمني األصل املؤجر.
 
ملالية  املطلب الثالث  األسلاق ا
 يعترب وجود األسواق املالية يف أي اقتصاد أمرا حيويا وبالغ األمهية نظرا لألدوار االقتصادية اليت تؤديها
تعترب أحد القنوات اهلامة اليت تتدفق من خالهلا الفوائض املالية من مدخرات  تقدمهاضل اخلدمات املتميزة اليت فبف
األفراد واملؤسسات إىل أوجه االستثمار مبا يتناسب مع تفضيالت املدخرين واملستثمرين. ولغرض اإلحاطة بشيء 
 ة هلا.من التفصيل باألسواق املالية، سنحاول يف ما يلي تسليط الضوء على اجلوانب الرئيسي
 
ملالية وأنلايها  الار  األول  فايية األسلاق ا
حظيت األسواق املالية بأمهية كبرية من الباحثني وأصحاب القرار، حيث جاءت جهود وحماوالت تعريفها 
فيما يلي، سنتطرق إىل أبرز تلك التعريفات والتقسيمات اليت تناولت األسواق سيمها وتصنيفها متنوعة وكثرية. وتق
 كاآليت:  املالية،
ملالية  جاءت التعاريف  وتشعب أدوارها وتطور وظائفها،نظرا ألمهية األسواق املالية  أوال  فايية السلق ا
 اليت تطرقت إليها كثرية، أمهها: 
تعرف السوق املالية على أهنا أداة اتصال تلقائي بني املدخرين واملستثمرين، فهي حلقة الوصل بني  -
عدة أدوات ومؤسسات فنية متخصصة هتيئ الفرصة لألرصدة الفائضة لتكون يف  االدخار واالستثمار من خالل
 2متناول أيدي الباحثني عنها.
يتم مبوجبه اجلمع بني البائعني واملشرتين لنوع معني من  ق املالية على أهنا نظاميعرف البعض السو  -
األسهم والسندات داخل السوق إما  األوراق أو األصول املالية، حبيث يتمكن املستثمرين من بيع وشراء عدد من
                                                           
هللا القاضي وآخرون، اثر التأجري التمويلي على األداء املايل يف القطاع املصريف األردين للفرتة ) 1 -2010إبراهيم علي عبد 
 .33، 32، ص ص2019، 02، العدد 04(، جملة الدراسات االقتصادية املعاصرة، جامعة املسيلة، اجلزائر، اجمللد 2014
2
 Tijani Najeh, Monnaie, Institutions financières et Politique Monétaire : Théorie et 
Pratique en Tunisie, Imprimerie Officielle de la République Tunisienne, Tunisie, 2001, p 67. 
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مع منو شركات وسائل االتصال، تراجعت أمهية التواجد الشركات العاملة يف هذا اجملال. عن طريق السماسرة أو 
يف مقر األسواق املالية، ما مسح بتكثيف التعامل من خارج السوق مع شركات السمسرة املنتشرة بكثرة، فأصبح 
 1رمسية أو املنظمة )البورصات( واألسواق املوازية أو غري املنظمة )خارج املقصورة(.التعامل يتم يف األسواق ال
ملالية  ثانيا  أنلا  األسلاق ا
ملتعافل هبا  -‌أ ملالية ا اق ا  التطسي  وفطا ألجل األو
سوق النقد: يتم يف هذا السوق طرح وتداول أدوات ائتمانية قصرية األجل ال يتعد موعد استحقاقها  -
دة. متتاز هذه السوق بأهنا ذات درجة خماطرة أقل نظرا لسهولة إسالة األصول فيها بدون حتمل أعباء  السنة الواح
كبرية. ترتفع يف سوق النقد السيولة، وتزيد مرونته بسبب فرتة االستثمار القصرية إضافة إىل اخنفاض درجة 
 املخاطرة النقدية واالئتمانية.
امالت املالية على أصول مالية متوسطة وطويلة األجل تفوق سوق رأس املال: تتم يف هذا السوق املع -
آجال استحقاقها السنة. حيتل سوق رأس املال أمهية بالغة نظرا للمزايا اليت حيققها ألطراف املعامالت املالية، فهو 
اد القومي يتيح إجياد منافذ مناسبة الستثمار األموال وحتقيق عوائد جمزية مبا يصب يف النهاية يف مصلحة االقتص
 وكذلك حيقق صاحل الطرفني باحلصول على القيمة احلقيقية لألوراق املالية املتداولة.
 
                                                           
ملالية  أسه  عبد الغفار حنفي،  1 اق ا ا -وثائق االستثماا  -سندات  -االستثماا يف األو ، الدار اجلامعية، مصر تاخليا
 .37، ص2000
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 :التطسي  وفطا لنل  اإلصداا -‌ب
السوق األويل: يتم التعامل يف هذا السوق على أوراق مالية جديدة، حيث تقوم فيه الشركات  -
  لضمان جناح عملية اإلصدار 1راق املالية.واحلكومات الباحثة عن التمويل بطرح إصدارات جديدة من األو 
يتوجب على الشركات واحلكومات مراعاة بعض الشروط، فيمكن أن تستعني إلجناح العملية ببنكري أو بنك 
 2االستثمار، أو قد يتم اللجوء إىل التعامل املباشر باالتصال بكبار املستثمرين أو املزادات.
املالية، حيث يتم التعامل يف أماكن حمددة تدعى قاعة  هو سوق مبادلة األوراقالسوق الثانوي:  -
 3التداول على أوراق مالية سبق إصدارها يف السوق األويل.
 التطسي  وفطا لتنظي  التعافل يف السلق  -‌ت
هي أسواق ختضع يف عملها إىل إشراف ورقابة سلطة عليا )إدارة السوق وغريها( األسواق املنظمة:  -
 املنظمة لتحقيق املنافسة العادلةالتأكد من مطابقتها للتشريعات واللوائح ت التداول، تشرف على إدارة عمليااليت 
ومنع أي عمليات غش وتدليس قد تؤثر سلبا على حقوق املتعاملني وعلى مسعة السوق وبالتايل قدرته على أداء 
  4وظائفه االقتصادية.
أسواق مفاوضة  تربو األسواق املوازية، وتعقصورة أيطلق عليها أسواق ما وراء املاألسواق غري املنظمة:  -
غري رمسية على أوراق مالية غري مقيدة يف األسواق املنظمة أغلبها سندات، وذلك لعدم قدرهتا على استيفاء شروط 
خارج أسوار البورصات )داخل الدولة وخارجها(  يف هذه السوق املعامالتتتم دراج جبداول أسعارها. وبالتايل، اإل
باالعتماد على شبكة اتصاالت حديثة وسريعة تربط مستثمرين ووسطاء ماليني وجتار ممن حيوزون على كميات من 
  5تلك األوراق املالية، فال مكان حمدد إلجرائها وال قواعد حمددة حتكم العمليات.
 التطسي  وفطا لرفن تنايذ الصاطات  -‌ث
اق الفورية: تتم فيها تصفية الصفقة مباشرة، فيتسلم البائع مثن األوراق املالية من املشرتي فور األسو  -
 قيام األول بتسليم األوراق املالية.
                                                           
 .16نادية أبو فخرة وحممود صبح وشامل احلموي، املرجع السابق، ص 1
ملالية وأسلاق اأس املالمنري إبراهيم هندي 2 اق ا  .92، ص1999، منشاة املعارف، مصر، ، األو
ملاليةزياد رمضان ومروان مشوط،  3  .88، ص2008والتوريدات، مصر، ، الشركة العربية املتحدة للتسويق األسلاق ا
ملاليةعصام عبد الغين علي 4  2004، شركة ناس للطباعة، مصر، ، فبادئ وأسس التمليل وإدااة املنشآت واألسلاق ا
 .351ص
ملالية وأسلاق اأس املال، منري إبراهيم هندي 5 اق ا  .106، املرجع السابق، صاألو
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يف هذه األسواق يتم عقد الصفقات اليت يتم تصفيتها يف أجل الحق، وبذلك يؤجل األسواق اآلجلة:  -
يف سبيل ضمان تنفيذ االتفاق عليه بني طريف الصفقة.  الحق يتمتسليم األوراق املالية ودفع مثنها إىل موعد 
الصفقة، تشرتط إدارة األسواق املالية على املتعاملني يف األسواق اآلجلة دفع مبلغ تأمني مايل كتغطية تتوقف قيمته 
  1على نوع الصفقات.
 
ملتداولة ف ملالية ا ملايل وأنلا  األدوات ا  يهالار  الثاين  شروط يمل السلق ا
على الرغم من احلرية الكبرية اليت متيز نشاط األسواق املالية إضافة إىل تنوع األدوات املالية املتداولة اليت 
روعي يف تصميمها مالئمتها حلاجات ورغبات املستثمرين، إال أن أداء وظائفها يف جذب املدخرات ومتويل 
 رهينة جمموعة من الشروط.    االستثمارات وتسويق األدوات املالية املتداولة فيها يبقى
ملايل  لكي تتمكن األسواق املالية من أداء وظائفها، جيب أن تتوافر على  أوال  شروط يمل السلق ا
 شروط ومعايري حتدد كفاءهتا، أمهها:
حيث يقع على عاتق املؤسسات املنظمة للسوق مسؤولية نشر البيانات  :العالنية والشفافية -‌أ
سوق بصفة دقيقة ودورية لكل أطراف السوق بدون استثناء أو متييز، ما خيفف من مشكلة واملعلومات املتعلقة بال
 عدم متاثل املعلومات.
حيث يتعني على القائمني على األسواق املالية العمل على توفري السيولة بشكل دائم  :السيولة -‌ب
رية قد توقف اإلقبال على بالسوق، حبيث متّكن املتعاملني من تنفيذ الصفقات بسرعة دون حتمل تكاليف كب
 السوق.
 اخنفاض كلفة املبادالت والوساطة. -‌ت
بتوفر عدد كبري من البائعني واملشرتين بصفة دائمة ومستمرة للتعامل بأسعار قد تزيد  :السوق عمق -‌ث
 أو تنقص عن األسعار اجلارية.
ملكية األوراق املالية من  ن تتسم باملرونة الكافية ليسهل معها انتقالأبلية األوراق املالية للتداول، و قا -‌ج
 2طرف آلخر بسالسة.
                                                           
 .19زياد رمضان ومروان مشوط، املرجع السابق، ص 1
مركز دراسات حممد كمال أبو عمشة، أمهية تطوير أسواق املال يف دول جملس التعاون اخلليجي، جملة حبوث اقتصادية عربية،  2
 .143، ص2011خريف -، صيف56ـ-55بريوت، لبنان، العددان  الوحدة العربية،
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 تنوع األدوات املالية ووفرهتا. -‌ح
 كفاءة السوق املايل، وخاصة الكفاءة التشغيلية. -‌خ
من خالل حتسني طرق اإلفصاح عن املعلومات وطرق نشرها، وأن تتم  :محاية حقوق املستثمرين -‌د
ليمة ما يؤدي إىل ختفيض خماطر االستثمار يف العمليات بدون غش أو تدليس، حيث يكون التعامل على أوراق س
 1السوق املايل.
تسهر على تسهيل  وجود بنية حتتية حديثة من حيث النظم واإلجراءات واملؤسسات واللجان اليت -‌ذ
 تسوية املدفوعات املرتتبة عليها.  تنفيذ الصفقات، نقل ملكية األصول، 
غياب املناخ االقتصادي والسياسي املستقر  إن املتطلبات السابقة ال ميكن أن تفي بالغرض يف ظل
املشجع على استقطاب واستقرار االستثمارات احمللية واألجنبية، إضافة إىل توفر اإلطار القانوين والتنظيمي املناسب 
الذي يؤطر عمل السوق والعالقات بني أطرافها مبا حيفظ مصاحلهم، حيث يراعى يف ذلك املرونة واملسايرة 
  يرتبط مناخ االستثمار باألسواق املالية يف عالقة متبادلة 2لتطورات االقتصادية احمللية واخلارجية.لالبتكارات وا
الشروط األساسية لتحسني مناخ االستثمار، ومن جهة أخرى يعمل املناخ  أحدفمن جهة يعد وجود أسواق مالية 
وبالتايل استقطاب املزيد  ،هتا وزيادة سيولتهااالستثماري املناسب على تطوير األسواق املالية احمللية وحتسني كفاء
 3من االستثمارات.
ملالية ملتداولة يف األسلاق ا  ثانيا  األدوات ا
 أدوات التعافل يف سلق النطد  - أ
شهادات اإليداع القابلة للتداول: تعد أهم وأشهر األوراق املالية املتداولة يف أسواق النقد، تطرحها  -
 4ها مقابل فائدة سنوية الستقطاب أموال إضافية ورفع حجم السيولة لديها.البنوك التجارية للبيع ملودعي
                                                           
 جنبية، جملة حبوث اقتصادية عربيةتثمارات األحممد كمال أبو عمشة، االستثمار يف أسواق املال اخلليجية ودورها يف جذب االس 1
 .82، ص2013ربيع -،  شتاء62-ـ61بريوت، لبنان، العددان  مركز دراسات الوحدة العربية،
 .143حممد كمال أبو عمشة، أمهية تطوير أسواق املال يف دول جملس التعاون اخلليجي، املرجع السابق، ص 2
ي وحتديات املناخ االستثماري بالدول العربية: دراسة حالة اجلزائر، مصر، تونس عمر حيياوي، سياسات اإلصالح االقتصاد 3
  . 60، 50، ص ص 2017-2016رسالة دكتوراه )غري منشورة(، جامعة حممد خيضر بسكرة، اجلزائر، 
4
 Frederic S.Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, op. cit, 
p 26. 
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األوراق التجارية: وهي من قبيل أدوات االستثمار ذات الدخل الثابت، تصدرها عادة كربى البنوك  -
أذونات اخلزانة، وتكون مسعة الشركة املصدرة هي الضامن  شأنا شأهنوالشركات ذات السمعة اجليدة خبصم 
  1.الوحيد
أذونات اخلزانة: تعترب أذونات اخلزانات أداة دين حكومية، تطرحها البنوك املركزية لالكتتاب خبصم  -
 2لغرض حتقيق توازن ماليتها العامة بآجال ترتاوح بني ثالثة أشهر وسنة.
 3السندات اخلاصة قصرية األجل. -
ا املنشآت واألفراد وتضمنها هي عبارة عن سحوبات مصرفية قابلة للتداول تصدرهالقبوالت املصرفية:  -
البنوك خبتم "موافق"، تتعهد مبوجبها بسداد مبلغ حمدد يف موعد معني إذا ما فشل املصدر األصلي يف الوفاء 
 بالتزاماته خالل اآلجال املتفق عليها.
اتفاقيات إعادة الشراء: تعترب اتفاقيات إعادة الشراء من نظري القروض قصرية األجل، وعادة ما تكون  -
تكون فيها أذونات اخلزانة مبثابة ضمان حيق للمقرض االستحواذ عليها يف  ،بفرتة استحقاق تقل عن أسبوعني
 ونات اخلزانة إىل املشرتي املقرضتتضمن اتفاقيات إعادة الشراء بيع املقرتض كمية من أذ 4حالة نكول املقرتض.
 5ن سعر البيع.مع التعهد بإعادة شراءها يف وقت الحق يتفق عليه بسعر أعلى م
قروض األرصدة املركزية: استحدثت البنوك املركزية سوق لإلقراض واالقرتاض بني البنوك لليلة واحدة  -
ملساعدة البنوك العاملة على الوفاء بالتزاماهتا فيما خيص حدود االحتياطي الواجب إيداعه لديها، فتقوم البنوك 
 لتحويل األموال بني البنوك العاملة. يستخدم هذا السوق  باالقرتاض من بنك أو بنوك باستخدام نظام إلكرتوين
كمؤشر قوي للداللة على حالة النظام البنكي يف الدولة، فأسعار الفائدة املرتفعة فيه تشري إىل حاجة البنوك 
يجة الكبرية لالقرتاض ملقابلة احلاجات التمويلية، أما اخنفاض األسعار فيشري إىل تراجع حاجة البنوك لألموال نت
 6اخنفاض النشاط االقتصادي.
                                                           
 .55اد رمضان و مروان مشوط، املرجع السابق، صزي 1
2
Aouadi Naceur, Les marches de capitaux en Tunisie, Editions C.L.E, Tunisie, 2002, p 63. 
هللا،  3 ملالية  التجربة التلنسيةشاكر عطاء   .133، ص2007، مطبعة تونس قرطاج، تونس، السلق ا
4
 Frederic S.Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets,op. cit, p 
27. 
 . 298عصام عبد الغين علي، املرجع السابق، ص 5
6
 Frederic S.Mishkin, op. cit, p27. 
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هي عبارة عن أداة ائتمان قصرية األجل قابلة للتداول، يتعهد مبوجبها الكمبياالت قصرية األجل:  -
الذي قد حيتفظ به أو يبيعه إىل طرف  لفوائد عند تاريخ معني إىل البنكالشخص احملرر بإعادة املبلغ املقرتض مع ا
 ثالث )حامل التعهد( خبصم معني.
وض الدوالرات األوروبية: أصبحت البنوك األمريكية كثريا ما تلجأ إىل االقرتاض بالدوالر من البنوك قر  -
األخرى أو من فروعها يف اخلارج لتمويل أنشطتها اإلقراضية، واملتاجرة يف سوق العمالت داخل وخارج السوق 
 1 األمريكي.
 أدوات التعامل يف سوق رأس املال: - ب
  2السندات طويلة األجل. -
  3األسهم. -
شهادات االستثمار وشهادات حق االقرتاع: تعترب هاته الشهادات أوراقا مالية قابلة للتداول تطرح  -
عادة بقيمة امسية تكافئ السهم. توزع هذه الشهادات جمانا على محلة األسهم مبناسبة القيام بعملية جتزئة أسهم 
ادات االستثمار على نفس احلقوق املالية حلملة األسهم موجودة أو لزيادة رأمسال الشركة، حيث يستأثر مالكو شه
دون املشاركة يف اإلدارة، فيما يستأثر مالكو شهادات حق االقرتاع على احلقوق غري املالية، واملتمثلة يف التصويت 
 4على قرارات الشركة واملشاركة يف إدارهتا وغريها.
ويشمل  ،ملهيكل أحد أساليب التمويل املستحدثةالتمويل املهيكل واملشتقات املالية: يعترب التمويل ا -
جمموعة كبرية من األنشطة واملنتجات اليت مت إدراجها جلذب التمويل املناسب وفقا لرغبات املتعاملني من كافة 
أشكال املؤسسات مع تقليص املخاطر من خالل استخدام تقنيات وهياكل معقدة، حيث يتم جتميع جمموعة من 
ع من ناحية اجلودة والطبيعة )قروض، سندات، رهونات، وإصدارات من احلقوق( واليت تكون األصول شديدة التنو 
يف أغلب احلاالت غري سائلة ميكن عزهلا بنيويا على حسب رغبة املستثمرين واملقرضني؛ كهيكل رأس مال، يف 
معات الضامنة. من شكل شرائح على أساس تدفقات اإليرادات املتولدة من األصول الضامنة يف مقابل تلك اجمل
إعادة تسويق املخاطر والتحوط منها يف أصول جديدة آمنة قابلة للتداول جيري خالل هذه العملية، ميكن 
                                                           
 .91حممود يونس وكمال أمني الوصال، املرجع السابق، ص 1
هللا، املرجع السابق، ص 2  .132شاكر عطاء 
 .98رجع السابق، صزياد رمضان و مروان مشوط، امل 3
4
Aouadi Naceur, op. cit, p 201. 
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اعتمادها من وكاالت التصنيف االئتماين، حبيث تستخدم كأساس لتمويل مستقل عن خماطر إفالس منشئ 
  1األصول.
رات خارج امليزانية مت ابتكارها لتلبية حاجات املتعاملني إىل فهي عقود مالية تتعلق بفق أما املشتقات املالية
إدارة خماطر تغري معدالت الفائدة واألسعار وأسعار الصرف، وذلك بالتحوط منها. عرفت املشتقات املالية شهرة 
ر والتحوط وأصبحت من األدوات املالية شائعة االستخدام يف األسواق املالية ألغراض إدارة املخاط ،وانتشارا واسعا
منها، غري أن تطورات استخدام هذه العقود كشفت عن سوء استخدامها حبيث أصبحت أحد األدوات شائعة 
تتنوع عقود املشتقات املالية  2ا يف ذلك شأن األسهم.شأهناالستخدام يف املضاربة لالستفادة من فروق األسعار 
 حد أو أكثر من املوجودات تبعا لطبيعتها وخماطرها وآجاهلا، وتتحدد قيمتها بقيمة وا
أو األدوات أو املؤشرات املالية، فهي عقد يتم بني طرفني يتم مبوجبه حتديد سعر أصول أو مؤشرات يف الوقت 
   3احلاضر على أن يتم التسليم هبذا السعر الثابت يف وقت الحق.
 حدة.وثائق االستثمار: تصدرها صناديق االستثمار مقابل أموال املستثمرين بقيمة وا -
العمالت األجنبية: يتم يف أسواق العمالت األجنبية أو أسواق الصرف األجنيب تداول العمالت  -
األجنبية واألدوات املالية املقومة بعمالت خمتلفة من طرف أفراد وشركات وبنوك وحكومات. تتم عمليات 
 ترتبط فيما بينها بشبكة اتصاالت املبادالت يف هذا السوق بواسطة البنوك التجارية الكربى )الوسيط املايل( اليت
األسواق، يتأثر االستثمار يف سوق الصرف  كغريها منا يف املراكز املالية الكربى.  عاملية ومتطورة، حيث تقع أغلبه
ن القيود احلكومية عادة ما تكون غري إفيها هذه األسواق فاألجنيب باملخاطرة والعائد، ونظرا للحرية اليت تعمل 
 الذي فتح اجملال واسعا ألعمال املضاربة. مؤثرة، األمر 
 من أمثلتها العقارات، حيث جيري رهنها كضمان للحصول على أصل مادي األصول املادية:  -
أو جيري توريقها يف سندات مدعومة بقروض رهنية عقارية، حيث ينشئ عنها دين يستخدم يف متويل االستثمار 
    4يف العقارات.
                                                           
، رسالة دكتوراه يف -دراسة مقارنة لبلدان مشال إفريقيا–ثر توريق الديون الرهنية على أداء السوق الثانوية العقارية أعمر طالب،  1
  .28-03، ص ص2014/2015العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة حممد خيضر بسكرة، اجلزائر، 
2
 Anthony Saunders and Marcia Million Cornett, op. cit, p 691. 
 . 299عصام عبد الغين علي، املرجع السابق، ص3
  .140-138، ص صاملرجع السابقعمر طالب،  4
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مل ملاليةالار  الثالث  أنلا  ا  تعافللن يف األسلاق ا
كباقي أسواق السلع واخلدمات احلقيقية، تنشط على مستوى األسواق املالية جمموعة من املتعاملني الذين 
مبا يتوافق مع التشريعات القائمة يف كل دولة اليت حتكم عملها وتنظم  ،يسامهون يف قيام السوق املايل بوظائفه
ملتعاملني، حيث أن تنوع هؤالء املتعاملون واختالف أنشطتهم جيعل من السوق املعامالت والعالقات بني خمتلف ا
 . وجذابا املايل متميزا
اد واملؤسسات من القطاع املايل، القطاعات غري املالية تضم هذه الفئة األفر  أوال  املستثمرين املطرضني 
لية واحلصول على عوائد مناسبة تكفي احلكومات ووكاالهتا اليت ترغب يف استثمار مدخراهتا يف األسواق املاو 
لتغطية التزاماهتا وحتقيق أرباح، كما تتدخل البنوك املركزية كمقرض لتنفيذ سياستها النقدية للتأثري على كمية النقود 
 وأسعار الفائدة. 
تضم كذلك األفراد واملؤسسات من كل القطاعات واحلكومات اليت تعاين  ثانيا  املصداين املطرتضني 
جز نقدي يقف حائال أمام متويل مشروعاهتا، إضافة إىل البنوك املركزية اليت تطرح سندات للتأثري على أسعار من ع
يف سبيل سد العجز التمويلي، تقبل هذه الفئات على لتحقيق أهداف السياسة النقدية.  الفائدة وكمية النقود
 1ألسواق الثانوية.إصدار أوراق مالية يف السوق األولية ميكن تداوهلا الحقا يف ا
 ثالثا  فؤسسات السلق
املؤسسات اإلشرافية: متثلها عادة وزارة املالية اليت تتوىل وضع القوانني والتشريعات اليت تضمن األداء  - أ
 2احلسن للسوق املايل.
  3املؤسسات الرقابية والتشغيلية. - ب
 4املؤسسات التقنية. - ت
ملاليلن  حمرك السوق املايل، ففي غياهبم ال ميكن بأي حال ربط يعترب الوسطاء املاليون  ابعا  اللسطاء ا
املستثمر املقرض باملصدر املقرتض، وبالتايل ال يتم نقل الفوائض املالية إىل من هم يف حاجة هلا لتمويل 
مشروعاهتم، ما يعين فشل السوق املايل يف أداء وظائفه. يشرتط يف الوسيط املايل، الذي قد يكون شخص طبيعي 
                                                           
 .132زياد رمضان و مروان مشوط، املرجع السابق، ص 1
هللا، املرجع السابق، ص 2  .38شاكر عطاء 
ق األوراق املالية يف ظل تداعيات األزمة االقتصادية العاملية الراهنة، جملة جامعة دمشق للعلوم االقتصادية نزهان حممد سهو، أسوا 3
 .658، ص2010، العدد الثاين، 26والقانونية، سوريا، اجمللد 
هللا، املرجع 4  .42، صاعاله شاكر عطاء 
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أن يكون مرخصا من جلنة إدارة السوق، كما يلتزم باحرتام قوانني السوق وتعليمات مؤسسات  أو معنوي،
  1السوق.
 
ملالية  الار  الرابع  كااءة األسلاق ا
يعتمد املستثمر يف األسواق املالية يف قراراته االستثمارية على توقعاته اليت تعتمد بشكل كبري على 
س تلك القرارات على أسعار األوراق املالية املتداولة، وتبعا لذلك تتحدد  املعلومات املتوفرة لديه، حيث تنعك
كفاءة األسواق املالية اليت تتوقف على املعلومات املتاحة. ويف هذا السياق، تسعى السلطات املؤهلة يف كثري من 
 ة لتجنب أي تالعب الدول إىل الرفع من كفاءة أسواقها املالية من خالل تعزيز توفر املعلومات بشفافية وبسرع
أو استخدام سيئ للمعلومات يؤدي إىل حدوث تقلبات غري طبيعية يف األسعار تؤثر سلبا على أداء األسواق 
 املالية لوظائفها، وعلى اجلو العام لالستثمار.  
: احتلت كفاءة األسواق املالية حيزا كبريا ضمن اهتمامات املختصني وصناع القرار أوال  فاهلم الكااءة
ذلك لدورها بالغ األمهية يف حتقيق التخصيص األمثل للموارد املالية املتاحة إىل الوحدات االقتصادية اليت متلك و 
أفضل الفرص االستثمارية بأقل وقت وتكلفة ممكنة، والتفويت على بعض األطراف االنفراد مبزايا غري عادلة )أرباح 
أن  إىل جتدر اإلشارة يف هذا الشأن 2ع املنافسة العادلة.غري عادية( على حساب أطراف أخرى، وهو ما يتناىف م
الكفاءة الكاملة املنشودة هو أمر مستحيل التطبيق يف الواقع وذلك الستحالة توفر كافة شروطه، ما يستدعي 
استبداله بالكفاءة االقتصادية، وهو ما ميّكن بعض املستثمرين ووسطاء البورصة من حتقيق أرباح غري عادية على 
  3قل على املدى الطويل.األ
 ثانيا  فستليات الكااءة
يف هذا املستوى من الكفاءة تعكس األسعار السائدة يف السوق املعلومات  املستلى الضعيف  -‌أ
ن تكون متاحة للجميع. وعليه أيسمح للمعلومات بالتارخيية املتوفرة حول األسعار وحجم التعامل، وهو ما 
 عادية، وهو ما يتطابق مع نظرية السري العشوائي لسلوك أسعار األسهم. تتضاءل إمكانية حتقيق أرباح غري 
                                                           
ملالية وأسلاق اأس املالهندي إبراهيممنري  1 اق ا  .115السابق، ص ، املرجع، األو
ملالية  أسه عبد الغفار حنفي 2 اق ا ات -وثائق االستثماا-سندات-، االستثماا يف األو  .205، املرجع السابق، صاخليا
 .209املرجع أعاله، ص 3
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يفرتض يف هذا املستوى من الكفاءة أن ال تعكس األسعار يف حلظة معينة  املستلى شبه الطلي  -‌ب
املعلومات التارخيية فقط، بل تعكس كذلك املعلومات اليت تكون عادة متاحة للجمهور ومنشورة وذلك يف صورة 
حتليالت متاحة للجمهور. إن التوقيت هنا يعترب عامال أساسيا وحيويا، حيث أن األسعار قد ال تستجيب تقارير و 
 ويف هذا الصدد، ميكن اإلشارة إىلألي تغريات بسرعة، وبالتايل ميكن لبعض املستثمرين حتقيق أرباح غري عادية. 
 أن هذا املستوى من الكفاءة هو األقرب للواقع العملي.
: إن أسعار األوراق املالية السائدة يف األسواق املالية يف ظل املستوى القوي لطلياملستلى ا -‌ت
للكفاءة ما هي إال انعكاس جلميع أنواع املعلومات من تارخيية واملنشورة للجمهور، إضافة إىل املعلومات غري 
فيها واملؤسسات املالية املتخصصة يف املنشورة أو اخلاصة اليت ال تتاح إال لفئة معينة؛ كإدارة املنشأة ومتخذو القرار 
نظرا لسرعة استجابة األسعار للمعلومات الواردة، يصعب على فئة االستفادة راق املالية. االستثمار وحتليل األو 
منها أو احتكارها لتحقيق أرباح إضافية )غري عادية(. ساهم تطور وسائل االتصال وتدين تكاليفها كثريا يف حتسني  
وإتاحة الفرصة للمستثمرين للتجاوب السريع واالستفادة من املعلومات املمكن تداوهلا  ،املاليةكفاءة األسواق 
 1بسهولة ويسر، مما ساعد على تقريب األسعار إىل املستوى العادل.
يعترب التطرق إىل املفاهيم األساسية لكل قطاع أساسي لفهم القطاعان احلقيقي واملايل وطبيعة العالقة 
أن حماولة الفهم ال تكتمل دون التطرق إىل األدوار االقتصادية لكل قطاع اليت ستوضح بشكل أفضل بينهما، غري 
  طبيعة العالقة بينهما. 
 
                                                           
سلمان موصلي وحازم السمان، دراسة الكفاءة السعرية لسوق دمشق لألوراق املالية، جملة جامعة دمشق للعلوم االقتصادية 1
 .155، ص2013، العدد الثاين، 29القانونية، سوريا، اجمللد و 
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 املبحث الثالث: األدوار االقتصادية للقطاعات االقتصادية
م يعترب وجود القطاع احلقيقي والقطاع املايل معا ضروري وحيوي لعمل االقتصاد بكفاءة، فلكي يقو 
االقتصاد بدوره يف اإلنتاج وتوليد الثروة وخلق فرص العمل بطريقة مستدامة وآمنة بعيدا عن التقلبات واألزمات 
البد أن يؤدي القطاعان األدوار املنوطة هبما بطريقة متكاملة، حيث أن أي تقصري أو احنراف يف أداء أي قطاع 
م قطاع على حساب آخر، األمر الذي يضع االقتصاد ألدواره سيرتتب عليه ضعف االرتباط بني القطاعان وتضخ
من القطاع  كليف وضع هش وعرضة إىل األزمات املالية. فيما يلي، سنحاول التطرق إىل أهم األدوار اليت يؤديها  
 احلقيقي والقطاع املايل.
 
 املطلب األول  األدواا االقتصادية للططا  احلطيط 
دوار اقتصادية هامة ختدم االقتصاد يف جوانبه االقتصادية يقوم القطاع احلقيقي مبختلف أنشطته بأ
واالجتماعية. وفيما يلي، سنتطرق إىل أهم األدوار االقتصادية اليت يقوم هبا كل قطاع أو نشاط حقيقي انطالقا 
 من الزراعة مرورا بالصناعة ووصوال إىل اخلدمات.
 
اية  الار  األول  األدواا االقتصادية لططا  الر
واخلدمات، إال أن القطاع الزراعي الزال حيتفظ بأدواره  جع مكانة قطاع الزراعة لصاحل الصناعةرغم ترا
االقتصادية، حيث إن جناح عملية التنمية االقتصادية ال ميكن أن يتحقق يف ظل هتميش القطاع الزراعي. وفيما 
 يلي، سنتطرق إىل أهم أدوار القطاع الزراعي، وهي:
على صعيد االقتصاد الكلي، تساهم الزراعة حبصة يف الناتج احمللي اتج احملل   أوال  املسامهة يف الن
اإلمجايل، وختتلف تلك احلصة من دولة ألخرى انطالقا من ظروفها، فنجد أن تلك احلصة ترتفع يف الدول النامية 
غناء عن الزراعة يف التنمية ورغم ذلك، ال ميكن االست 1وتتقلص يف الدول املتقدمة الصناعية والدول النامية الناشئة.
االقتصادية، كما أن وجود قطاع زراعي نشط ونامي يعترب أساسي لدعم عجلة النمو والتوسع يف باقي القطاعات 
يساهم ارتفاع األجور النقدية للمزارعني املرتتبة على ارتفاع اإلنتاج واإلنتاجية يف القطاع الزراعي يف  2االقتصادية.
                                                           
اية العربية وحتديات األفن الغذائ   والة اجلرائرفوزية غريب 1 ، مركز دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان، الطبعة ، الر
 .67، ص2010األوىل، 
2
 United Nations Industrial Development, Sustaining Employment Growth : The Role of 
Manufacturing and Structural Change, Industrial Development Report 2013, p 16. 
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 1وبالتايل ارتفاع الطلب الكلي وحتفيز اإلنتاج يف باقي القطاعات. ،ى السلع غري الزراعيةرفع طلب املزارعني عل
 تارخييا، كانت الزراعة أول األنشطة االقتصادية ممارسة وكانت هلا مسامهة رئيسية يف دفع عجلة التصنيع خالل
أس املال واملواد األولية، غري أن إمهال من خالل إمدادها باليد العاملة الرخيصة ور  املراحل األوىل للثورة الصناعية
الزراعة وتراجعها ضمن أولويات الدول النامية والرتكيز على الصناعة أدى إىل تراجع كل من الزراعة والصناعة 
 2معا.
: متتلك الزراعة قدرة كبرية على استيعاب اليد العاملة، خاصة غري املاهرة وذات ثانيا  زيادة التشغيل
واليت عادة ما يرفض القطاع االقتصادي الناشط يف املناطق احلضرية توظيفها. ويف هذا  ي احملدوديماملستوى التعل
إىل دور الزراعة يف تثبيت اليد العاملة يف Ikizler & Tunali,2012)3السياق، أشار كل من "إكزلر وتونايل" )
هول وذوي التحصيل العلمي البسيط املناطق وختفيض الضغط على املناطق احلضرية، ويظهر ذلك جليا يف فئة الك
واحملدود اليت فضلت االستقرار بالريف. وعموما، يكتسي القطاع الزراعي أمهية بالغة بالنسبة للدول النامية وذلك 
% من 70لدوره يف توظيف اليد العاملة، حيث استطاع استيعاب نصف اليد العاملة يف الدول النامية وأكثر من 
تّعرب هذه األرقام عن مسامهة النشاط   .2013ذات الدخل الضعيف وذلك مع هناية سنة اليد العاملة يف الدول 
الزراعي يف رفع املستوى املعيشي وختفيض معدالت الفقر، األمر الذي فرض على الدول إعطاء األمهية للقطاع 
 4الزراعي عند صياغة سياساهتا التنموية أو عند تنفيذها لتوصيات املؤسسات الدولية.
تعتمد التنمية االقتصادية على توفر املوارد املالية للرفع من إنتاجية القطاع الزراعي  ثا  زيادة التصدير ثال
والتوسع يف قطاعات أخرى كالصناعة وحتقيق التنوع االقتصادي. بسبب ظروف تارخيية وأخرى اقتصادية، الزالت  
راعية لتوفري املوارد املالية الالزمة لتلبية متطلبات كثري من الدول النامية تعتمد على إنتاج وتصدير املنتجات الز 
                                                           
يؤدي تفرتض النظرية الكالسيكية )ريكاردو يف كتابه مبادئ االقتصاد السياسي والضرائب( أن القطاع الرأمسايل ال ينتج الغذاء، و  1
يف ارتفاع التكاليف واخنفاض األرباح. وقد ناشد   يسهموهو ما  ،عية وبالتايل رفع أسعارهااملواد الزرا توسعه إىل ارتفاع الطلب على
الزراعة لدعم التصنيع، فلجعل الصناعة أكثر رحبية وقدرة على التوسع يف اإلنتاج البد أن  نيكثري من الكالسيكيني بضرورة حتس
لزراعة سيكون له عواقب سيئة على الصناعة ويقلل من جاذبيتها  يصاحبها منو يف اإلنتاج الزراعي، حيث أن حتقيق انتكاسة يف ا
 كقطاع منتج للثروة.
 .67، صاملرجع السابقفوزية غريب،  2
3
 Huseyin Ikizler & Insan Tunali, Agricultural Transformation and labor mobility During  the 
ARIP Period in Turkey : Evidence from Micro-Data, 2000-2002, the Economic Research 
Forum ERF, Giza, Egypt, Working Paper N°706, 2012, p 12. 
4
 Organisation Mondiale du Commerce, Commerce et Développement : tendances Récentes et 
Rôle de l’OMC, Rapport sur le commerce mondiale, 2014, p 144. 
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متويل املشروعات التنموية، والوفاء بالتزاماهتا الدولية يف ظل بيئة تتميز بعدم استقرار االستثمارات األجنبية التنمية، 
 واد املصنعةاملاملباشرة وتراجع املعونات اخلارجية. وخالفا لبعض الدول النامية الصاعدة اليت جنجت يف تصدير 
ختضع لقانون النفقات النسبية ومل تستطع اخلروج من التبعية والتخصص الدويل الذي  معظم الدول النامية الزالت
تساهم  1.كلها اخلام لتوفري النقد األجنيبفرض عليها، ولذلك الزالت تعتمد على تصدير املواد الزراعية يف ش
التقليل من تسرب النقد ات الزراعية من خالل احلد من الواردات ومن مث الوفرة يف اإلنتاج الزراعي يف إحالل الوارد
إضافة إىل ختلف اهليكل االقتصادي يف الدول  2حتسني حالة ميزان املدفوعات، وحتسني األمن الغذائي.األجنيب، 
ت النامية وعجز احلكومات عن إحداث إصالح هيكلي يضمن حتقيق اإلقالع االقتصادي، كان لتدهور معدال
يف ستينات  %40التبادل دورا يف تراجع كبري يف حصة الدول النامية من الصادرات الزراعية العاملية من حوايل 
 2005% يف سنة 30كل طفيف إىل % يف أوائل التسعينات، قبل أن ترتفع بش25القرن املاضي إىل حنو 
 3لصاحل الدول املتقدمة وباخلصوص االحتاد األورويب.
: للزراعة أبعاد إنسانية واجتماعية، حيث كثريا ما يربط فن الغذائ  واالجتماي  والبيئ ابعا  تعرير األ
ترى منظمة  4األمن الغذائي باألمن اإلنساين، فقد صنف األمن الغذائي كأحد احلقوق األساسية لإلنسان.
ن الغذاء يفوق االحتياجات ن ماألغذية والزراعة لألمم املتحدة "الفاو" أن األمن الغذائي هو إنتاج أكرب قدر ممك
مما يسمح لألفراد الضعفاء بالوصول إىل املواد الغذائية يف مجيع األوقات، وتوفري ما يكفيهم من الغذاء كما  منه
وعليه، يعترب توفري الغذاء مطلبا أساسيا لتحقيق كرامة اإلنسان واالبتعاد عن كل  5ونوعا ليضمن النشاط والصحة.
تنتشر  6ا أن هتدد حياة اإلنسان وتضعف من قدرة اجملتمعات على الصمود.شأهن أشكال النزاعات اليت من
يف الدول اليت تعاين من نقص التغذية واليت فشلت يف الوصول إىل عادة الصراعات واالضطرابات السياسية 
عية حىت جاءت ختفيض معدالت اجلوع إىل املستويات الدولية. وما إن عرف العامل استقرارا يف أسعار املواد الزرا
                                                           
 .112، صاملرجع السابقب ومراجعة حممود حسن حسين و حممود حامد حممود، ميشيل تودارو، تعري 1
 .51، صاملرجع السابقزهري عماري،   2
منظمة األغذية والزراعة لألمم املتحدة، التجارة الزراعية والفقر: هل ميكن توظيف التجارة لصاحل الفقراء؟، تقرير حالة األغذية  3
 .12، ص2005والزراعة 
4
 Food and Agriculture Organization of the United Nations, Human Security & Food Security, 
2016. 
 . 123رقية خلف محد اجلبوري، املرجع السابق، ص 5
6
 Human Security & Food Security, op. cit. 
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لرتفع األسعار إىل حدود غري مسبوقة، ما وفر بيئة هشة مناسبة لنشوب الصراعات  2008األزمة املالية العالية 
  1واندالع االضطرابات واألزمات.
عالوة على األدوار االقتصادية واالجتماعية، تساهم الزراعة يف احلفاظ على البيئة، فمن خالل زيادة 
راعي وتوسع األراضي املزروعة يزداد الغطاء النبايت واملساحات اخلضراء وتقل معها بعض استمرار النشاط الز 
الكوارث الطبيعية، مثل التصحر واجنراف الرتبة ومتلح األراضي واالحتباس احلراري. غري أن االنعكاس البيئي 
عدم استنزاف املوارد والغطاء الغايب اإلجيايب للزراعية يبقى مرهون باالستخدام العقالين للمبيدات واملياه اجلوفية و 
        2ألغراض التوسع.
ليد اللقلد احليلي : أصبح الوقود احليوي حيتل أمهية بالنسبة للزراعة وباقي القطاعات خافسا  ت
األخرى، حيث انتشر إنتاجه وتطويره يف دول كثرية. على الرغم من األمهية احملدودة للوقود احليوي الذي الزال 
تأثرياته على األسواق الزراعية واألمن الغذائي  نإف، 2008% من إمجايل إمدادات الطاقة يف سنة 13عند حمدودا 
اخلالف، فمن جهة يتيح التوسع يف إنتاجه فرصا جديدة النتشال األسعار احلقيقية و  اجلدل الزالت تثري كثريا من
على رفع اإلنتاج الزراعي، وبالتايل يتيح الوقود للسلع الزراعية من االخنفاض وحتفيز االستثمارات، وهو ما يشجع 
احليوي للدول النامية فرصة لتحقيق التنمية الريفية على نطاق واسع وحتسني أحوال الريف من جوانب عديدة. 
من بعض السلبيات واألضرار، ذلك أن ارتفاع أسعار املواد الزراعية الذي قد  إنتاجه ال خيل نإفومن جهة أخرى، 
نظرا  ويرفع من أعداد الفقراء ،التوسع يف إنتاج الوقود احليوي قد يشكل هتديدا مباشرا لألمن الغذائييرتتب على 
ألن فقراء العامل ينفقون أكثر من نصف دخلهم على اقتناء الغذاء. إضافة إىل ذلك، يؤدي الطلب املتزايد على 
هتا لتوسيع األراضي الزراعية، وهو ما يرفع من السلع الوسيطة إلنتاجه إىل إزالة الغابات الستخدام خشبها ومساحا
  3انبعاث الغازات الدفيئة.
 
                                                           
بية، مركز دراسات الوحدة العربية إبراهيم العيسوي، جتديد الدعوة إىل بناء امن غذائي عريب راسخ، جملة حبوث اقتصادية عر  1
 .16، ص2010، ربيع 50بريوت، لبنان، العدد
 .52، 51، ص صاملرجع السابقزهري عماري،   2
، ص 2008منظمة األغذية والزراعة لألمم املتحدة، حالة األغذية والزراعة " الوقود احليوي: اآلفاق واملخاطر والفرص"، روما،  3
 .10، 08ص 
 القطاعات االقتصادية: إطار مفاهيمي                                                                                                           :الفصل األول
 
61 |  
 
 الار  الثاين  األدواا االقتصادية لططا  الصناية 
وجود القطاع الصناعي حموري يف جناح التنمية االقتصادية يف حتقيق أهدافها من  تربكما مت ذكره آنفا، يع
ؤديها، األمر الذي يؤدي يف النهاية إىل حتقيق االستقرار االقتصادي خالل األدوار االقتصادية اجلوهرية اليت ي
والرفاهية االقتصادية املنشودة. تستطيع الصناعة، إذا توفرت الشروط املناسبة، أن تكون القطاع الريادي الذي يقود 
 من أبرزها: من خالل األدوار اليت ميكن أن تؤديها، واليت ية ويسرّع وترية النمو االقتصاديعملية التنم
: يؤدي النمو السريع للصناعة إىل ارتفاع الناتج احمللي اإلمجايل حتسني الناتج والدخل الطلفينيأوال  
والدخل القومي، كما يسهم يف تصحيح االختالالت اهليكلية بتحويل االقتصادات من االعتماد على الزراعة 
 آرثر لويس" من خالل منوذجه األساسي والقطاعات األولية إىل اقتصاد متنوع مستدمي. لقد تطرق "
(laheM ctsir إىل آلية التغيري اهليكلي لالقتصاد األويل يف الدول النامية من خالل عملية حتول الفائض من )
العمالة من القطاع التقليدي إىل القطاع احلديث أو الصناعي، وهو ما يؤدي إىل منو الناتج والتوظيف يف القطاع 
نظرا ألن اإلنتاجية وزيادة الرتاكم الرأمسايل فيه.  افرتاض إعادة استثمار أرباح القطاع الصناعياحلديث، وذلك على 
 ألجور احلقيقية فيه منخفضة نسبياما جيعل ا ليدي تكون عند مستواها األدىناحلدية لعنصر العمل يف القطاع التق
وهكذا ستستمر  ،توظيف فائض العمالةأصحاب العمل يف القطاع احلديث سوف يدفعهم تعظيم األرباح إىل  نإف
عملية إعادة استثمار األرباح، وتزداد معها رأس املال املستثمر، ويرتفع الناتج الكلي والطلب على العمالة، وكذلك 
  1مستوى التوظيف يف القطاع احلديث.
استبيانيه قياسية يعد توفري ظروف العمل الالئقة من العوامل الفاعلة يف زيادة إنتاجية العمل، ففي دراسة 
( أشارت إىل األثر اإلجيايب لتوفري ظروف العمل الالئقة على زيادة إنتاجية Al-Ayouti,2011قام هبا "األيويت" )
لصناعة على بقية األنشطة االقتصادية ومنها الزراعة، حيث أن وجود الصناعات اينعكس أداء قطاع  2العمل.
من  ن فرصة لتقليل الفاقد يف الزراعةم اتة نظرا ملا تقدمه تلك الصناعزراعالغذائية من شأنه أن يرفع من أداء ال
 واالستهالك والتخزين لفرتة طويلةخالل حتويل املنتجات الزراعية شديدة التلف إىل منتجات صاحلة لالستخدام 
ومن  ،راعيةوهو ما يقلل من خسائر املزارعني ويعمل على الوصول إىل التوازن بني العرض والطلب على السلع الز 
 3مث استقرار أسعار املنتجات الزراعية مبا يؤدي إىل حتسني الناتج احمللي ودخول املزارعني.
                                                           
 .136، صاملرجع السابقترمجة حممود حسن حسين و حممود حامد حممود، ميشيل تودارو،  1
2
 Iman A.Al-Ayouty, Decent Work Attainment and Labour Productivity: A Sample Survey of 
Textile Firms in Egypt, the Egyptian Center of Economic Studies ECES, Egypt, Working 
Paper N° 162, July 2011, p 32. 
 .51زهري عماري، املرجع السابق، ص   3
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ملدفليات : تؤدي بعض السياسات الصناعية؛ كسياسة إحالل الواردات ثانيا  حتسني والة فيران ا
ن مث حتسني حالة امليزان وم ،والتوجه للصادرات أو ترقية الصادرات، إىل ختفيض الواردات وزيادة الصادرات
من خالل استرياد السلع الرأمسالية والوسيطة الالزمة  لتسريع عملية التنمية االقتصاديةالتجاري وتوفري النقد األجنيب 
الستمرار العملية اإلنتاجية. يساهم التصدير املستقر واملتواصل يف معاجلة مشكلة الدين اخلارجي وحتسني السمعة 
، ويعطيها مرونة كافية ملواجهة الصعوبات املالية اخلارجية اليت قد تظهر ويعزز قدرهتا على التكيف االئتمانية للدولة
تشري اإلحصائيات إىل أن ثلثي  1من خالل إتاحة الفرصة لتنويع اهليكل االقتصادي وتوسع هيكل الصادرات.
اخنفضت  ،إمجايل الصادرات من 1996% يف سنة 83,4التجارة الدولية هي سلع صناعية، فبعدما كانت متثل 
 2لصاحل قطاع اخلدمات. 2009%  يف سنة 77,4النسبة إىل 
تعمل الصادرات الصناعية على تغطية القصور يف الطلب احمللي بفتح قنوات خارجية لتصريف اإلنتاج 
ات حيث يساهم الطلب اخلارجي يف رفع مستوى الكفاءة اإلنتاجية وبناء طاقات إنتاجية، كما توفر الصادر 
الصناعية فرصة مثالية الستغالل الطاقات اإلنتاجية العاطلة، األمر الذي يسهم يف ختفيض تكاليف اإلنتاج وتعزيز 
ال تتوقف قدرة الصادرات على حتسني حالة ميزان املدفوعات فقط، ولكن  3القدرة التنافسية للمنشآت الصناعية.
حتسني مستوى األجور، وذلك بإعادة ختصيص املوارد حنو قد متتد جملاالت أخرى، منها تطوير معدالت التشغيل و 
القطاعات ذات القيمة املضافة األعلى واإلنتاجية األفضل القابلة للتصدير، وهو ما يساهم يف االستغالل األمثل 
  4للموارد االقتصادية النادرة نسبيا وحتسني مستويات املعيشة.
التوسع اجلغرايف، تساعد الصناعة يف خلق فرص عمل : من خالل ثالثا  زيادة التشغيل وحتسني األجلا
ع إعادة توزيع م ،يف املناطق الريفية وإجياد نوع من التوازن بني القطاع الريفي الزراعي والقطاع احلضري الصناعي
 من خالل إعادة توزيع االستثمار جغرافيا. حتافظ الصناعة على املوارد االقتصادية النادرة يف املنافع بشكل عادل
                                                           
ملتغريات الدولية واحمللية آمال عبد الرمحان زيدان قاسم،  1 ات الصنايية املصرية يف ضلء ا فشاكل الطلب يلى الصاد
 . 46، ص2008، دار الكتب القانونية، مصر، املستجدة
2
 Antonio Andreoni & Shyam Upadhyaya, Growth and Distribution Pattern of the World 
Manufactuting Output : A Stastistical Profile, Working paper 02/2014, United Nations 
Industrial Development Organization, Vienna 2014, p 08. 
 . 42، صاعالهاملرجع آمال عبد الرمحان زيدان قاسم،  3
مركز دراسات رات الصناعية ذات القدرة التنافسية يف مصر، جملة حبوث اقتصادية معاصرة، محد، النمط احلايل للصادأإميان حممد  4
 .26، ص2007ربيع  ،38، العدد الوحدة العربية، بريوت، لبنان
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الدول النامية، خاصة رأس املال، من خالل استثماره بطريقة أكثر فعالية نظرا الرتفاع كفاءة ومهارات اإلطارات 
  1الفنية واإلدارية العاملة يف القطاع الصناعي.
حتسني نوعية تلك األخرى على توفري فرص عمل أكثر، متتلك الصناعة قدرة أكرب من القطاعات 
خاصة يف الصناعات كثيفة العمل، نظرا للمزايا اليت تتمتع هبا  رية من عرض العملاستيعاب نسبة كبالفرص، و 
استغالل وفورات احلجم قدرة على اكتساب التكنولوجيا، تراكم الرأمسال،  ،الصناعة من قيمة مضافة عالية
من حدة البطالة  لعاملةسبب تشبعها باليد اسريان مفعول الغلة املتناقصة يف كثري من الدول النامية ب فاقم. 2وغريها
املقنعة يف تلك الدول، إضافة إىل البطالة السافرة نتيجة تسارع وترية منو السكان بأكثر من الطاقة االستيعابية 
لالقتصاد، وهو ما وضع القطاع الصناعي ضمن أولويات احلكومات للخروج من تلك املشكلة واستخدام املوارد 
مسامهة حامسة يف رفع اإلنتاجية يف القطاع الزراعي من خالل ختفيضها  االقتصادية بكفاءة. وبذلك، للصناعة
( إىل وجود ارتباط قوي بني El-Ghamrawi,2014أشارت دراسة "الغمراوي" ) 3لضغط البطالة املقنعة فيه.
الصادرات والتشغيل، حيث تعمل الصادرات من السلع الصناعية كثيفة االستخدام للتكنولوجيا على الرفع من 
 4 طلب على العمالة.ال
منذ قيام الثورة الصناعية والصناعة تلعب دورا رياديا يف تعزيز الناتج القومي وتوظيف العمالة، حيث 
خالل اخلمسني سنة األخرية نمو واملستوعب الرئيسي للعمالة. حافظت دوما على مكانتها ودورها كمحرك لل
ي، بلغ عدد العمال املشتغلني بالقطاع الصناعي يف العامل ونتيجة النتعاش النشاط االقتصادي وحتسن الدخل القوم
( D&Rمع ولوج القرن احلايل، أصبح البحث والتطوير )% من العمالة(. 16مليون )حوايل  470حوايل 
ة يكتسي أمهية بالغة يف خلق فرص عمل الئقة، حيث يؤكد املسح الذي قام به البنك الدويل خالل الفرت 
دولة أن املنشات اليت أدخلت البحث والتطوير  71ة صناعية يف أمنش 26000والذي مشل  2002-2006
وهي أعلى من  ،%2,9و  2,1ضمن أنشطتها استطاعت أن حتقق منوا يف معدل التوظيف مبعدل يرتاوح بني 
 ذلك املعدل احملقق يف املنشآت اليت ال حتوز على أنشطة البحث والتطوير، وذلك عن طريق امليكانيزمات األربعة
                                                           
 .71، صاملرجع السابقحممد إبراهيم عبد الرحيم،  1
2
 United Nations Industrial Development, Sustaining Employment Growth: the Role of 
Manufacturing and Structural Change, op. cit, p 15. 
 .19محد سعيد باخمرمة، املرجع السابق، صأ 3
4
 Tarek El-Ghamrawy, The Impact of Trade Openness on Employment and Wages in Egypt’s 
Manufacturing Sector, The Egyptian Center of Economic Studies, Egypt, Working paper 
N°176, April 2014, p 14. 
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استثمارات جديدة، واخنفاض يف األجور وارتفاع الدخول( اليت تنشئ )إحالل آالت جديدة، ختفيض يف األسعار، 
  1نتيجة االجتاه لتبين االستخدام الكثيف للتكنولوجيا.
نظرا لإلنتاجية العالية يف القطاع الصناعي، متيل األجور فيه إىل االرتفاع بالتزامن مع حتسن ظروف العمل 
ار العالقة الرتابطية للصناعة مع القطاعات األخرى فإن قدرة الصناعة على خلق فرص عمل ميتد تأثريه إىل وباعتب
تؤدي إىل قطاعات أخرى سواء بطريقة مباشرة أو غري مباشرة، ذلك أن زيادة االستثمارات يف القطاع الصناعي 
(، وهو ما حيفز على esi iiliiheai ciroe reiF effiMo) 2حتت تأثري املضاعفارتفاع دخل العمال 
زيادة الطلب على خمرجات القطاعات األخرى، وبالتايل زيادة طلبها من العمل كأحد عناصر اإلنتاج الالزمة 
 لزيادة وترية اإلنتاج وتلبية الطلب. 
: متتلك الصناعة قدرة كبرية على تدعيم االستقرار االقتصادي ابعا  تعرير االستطراا االقتصادي
نظرا الرتفاع أسعار السلع املصنعة واستقرارها تقلب األسعار على مستوى الدخول. ف من انعكاسات والتخفي
توفر الصناعة االستقرار االقتصادي وحتسن من معدل التبادل الدويل، ما يرفع من سعر صرف العمالت وحيسن 
عة عن الزراعة اليت تتأثر بعوامل كثرية القدرة الشرائية للعملة ويزيد من الرفاهية االقتصادية. وعليه، ختتلف الصنا
جتعل أسعارها تتسم بعدم االستقرار، ما يعرض مسار التنمية االقتصادية يف الدول املعتمدة عليها إىل هزات 
  3وخماطر عديدة قد هتدده بالتوقف.
نسبيا يف  : من خالل اإلنتاجية العالية والقيمة املضافة املرتفعةخافسا  تعرير صالبة االقتصاد الطلف 
مي وتسريع القطاع الصناعي، تعلق الدول آماال كبرية على الصناعة كنشاط أثبت فعاليته يف حتفيز االقتصاد القو 
   وترابط خمتلف القطاعات االقتصادية. وعليه ،من خالل ما تساهم به يف تعزيز تشابك وترية النمو االقتصادي
توظيف خمرجات  القومي بتقدم القطاع الصناعي لقدرته على كثريا ما ارتبط التقدم االقتصادي وارتفاع الدخل
االستخدام الواسع للتكنولوجيا واملعدات املتطورة، ومسامهته املباشرة وغري املباشرة يف متويل القطاعات األخرى، 
                                                           
1
 United Nations Industrial Development, Sustaining Employment Growth: the Role of 
Manufacturing and Structural Change, op. cit, p 15. 
2  
 .71، صاملرجع السابقحممد إبراهيم عبد الرحيم،  3
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ى أحباث البحث والتطوير اليت أصبحت تكتسي أمهية باعتبارها واحدة من أهم دعائم النمو طويل األجل سواء عل
 1املستوى الكلي أو اجلزئي.
: تركز الدول النامية على الصناعة ملا هلا من قدرات يف سادسا  حتسني فؤشرات التنمية االقتصادية
يف دراسة قام هبا كل من "كابلينجر وأوبادايايا"  2حتسني ظروف املعيشة وحتسني مؤشرات التنمية البشرية فيها.
(Upadhyaya & Kepplinger, 2014 العالقة املتبادلة بني الصناعة ورفاهية اجملتمع يف دول مصنعة ( حول
وأقل تصنيعا، متت اإلشارة إىل وجود ترابط قوي بني الصناعة واملؤشرات الثالث للتنمية البشرية: الفقر والتعليم 
%. 2 سبة% يف القيمة املضافة يف الصناعة التحويلية يرتاجع معها عدد الفقراء بن1والصحة، فكل زيادة بنسبة 
( ارتفاع عدد األطفال ked eisiCويف نفس الوقت، عادة ما يصاحب ارتفاع معدل األداء الصناعي التنافسي )
امللتحقني مبقاعد الدراسة ومعه يرتاجع معدل التسرب املدرسي، فمع جتاوز معدل األداء الصناعي التنافسي نسبة 
أشارت الدراسة أن مع تقدم درجة التصنيع  ،كذلك%.  75تتجاوز نسبة االلتحاق باملدارس الثانوية  0,1%
تنخفض معدالت وفيات األطفال وخطر الوفاة عند الوالدة، وتتحسن عدل العمر املتوقع عند الوالدة، يرتفع م
   3بذلك احلالة الصحية للسكان.
من خالل  داميف حتقيق األمن الغذائي املستإضافة إىل اجلوانب االقتصادية، للصناعة بفرعها الغذائي دور 
إتاحة اإلمكانية لتحويل الفائض من اإلنتاج الزراعي سريع التلف يف مواسم الوفرة وتصنيعه وختزينه لفرتات زمنية 
يوفر االستقرار يف األسواق حلفاظ على األسعار من االخنفاض، الستخدامه يف مواسم الندرة، وهو ما يعمل على ا
 4واصلة النشاط الزراعي واالستقرار باألرياف.الزراعية، ويعطي أمانا أكثر للمزارعني مل
 
                                                           
1
 Thomas Gries, Does Technological Change Drive Inclusive Industrialization ?, A Review of 
Major Concepts and Findings, Working paper N°16/2015, United Nations Industrial 
Development, Vienna 2015, p 79. 
ختفيض مستويات الفقر املدقع  2000م املتحدة يف سنة من بني األهداف اإلمنائية لأللفية اليت اتفق عليها يف قمة األلفية لألم 2
، باإلضافة إىل ختفيض معدالت وفيات األطفال وتوفري 2005واجلوع إىل النصف خالل اخلمس سنوات املقبلة مع هناية سنة 
 التعليم االبتدائي وغريها.  
3
 Shyam Upadhaya & David Kepplinger, How Industrial Development Matters to the Well-
being of the Population: Some Statistical Evidence, United Nations Industrial Development 
Organization, Working Paper 04/1014, 2014, p 45. 
جملة العلوم ذهبية لطرش، واقع الصناعات الزراعية الغذائية يف اجلزائر ومدى مسامهتها يف حتقيق األمن الغذائي املستدام،  4
 .202، ص2015، 15االقتصادية وعلوم التسيري، جامعة سطيف، اجلزائر، العدد 
 القطاعات االقتصادية: إطار مفاهيمي                                                                                                           :الفصل األول
 
66 |  
 
 الار  الثالث  األدواا االقتصادية لططا  اخلدفات 
األنشطة املتنوعة اليت  أن مجيعأصبح لقطاع اخلدمات دورا مهما ومؤثرا يف االقتصادات الوطنية، حيث 
بفضل  ،قتصادية األخرىتدخل يف تركيب قطاع اخلدمات تسهم بشكل أو بآخر يف منو وتطور القطاعات اال
العالقات اخللفية واألمامية اليت تربط قطاع اخلدمات بباقي القطاعات االقتصادية. وفيما يلي، سنحاول التطرق 
 إىل أهم األدوار االقتصادية لقطاع اخلدمات، وهي:
و بارز يف : تؤدي اخلدمات دورا اقتصاديا هاما، ويتضح ذلك على حنأوال  زيادة الناتج احملل  اإلمجايل
% من 60الدول املتقدمة )دول منظمة التعاون االقتصادي والتنمية( اليت يساهم فيها قطاع اخلدمات بأكثر من 
الذي حققته باقي القطاعات االقتصادية، حيث من املتوقع أن تتزايد النمو ذلك  ا يفتجاوز ملنشاط االقتصادي ا
تساهم اخلدمات يف الناتج احمللي من خالل دورها  1رفة.وترية منوه يف ضوء توسع اخلدمات القائمة على املع
الوسيط، ذلك أن إرساء أنظمة جيدة خلدمات التوزيع والنقل يعد غاية يف األمهية حلسن سري نشاط الشركات 
واحلكومات، كما أن غياب بعض اخلدمات ال ميّكن التجارة الدولية من أن تستمر. يساهم قطاع اخلدمات يف 
لقومي من خالل يف تزويده باخلدمات الوسيطة إىل جانب النهائية منها، فاخلدمات الشخصية يف زيادة الناتج ا
% من خمرجاهتا لالستهالك النهائي يف حني ترتفع 80دول منظمة التعاون االقتصادي والتنمية، مثال، توجه 
 وسيط. وعلى النقيض من ذلكلطلب الالنسبة يف خدمات اإلطعام، الفندقة والتجارة، أما الباقي فيوجه إلشباع ا
متثل خدمات النقل والتخزين واالتصاالت توجها خمتلفا، فأكثر من نصف خمرجات تلك اخلدمات تستعمل  
كمدخالت وسيطة يف صناعات أخرى، وترتفع النسبة لتبلغ مستويات كبرية يف خدمات األعمال، يف حني أن 
% من إمجايل 20 تكون عند مستويات دنيا يف حدودنسبة تلك املخرجات اليت تنتج ألغراض الطلب النهائي 
دمية  ارتفاع حصة الطلب الوسيط من إمجايل املخرجات الكلية يف بعض الصناعات اخل يدلاإلنتاج الكلي. 
على التأثري القوي غري املباشر لتلك اخلدمات على منو اإلنتاج واإلنتاجية يف صناعات أخرى  كاالتصاالت والنقل،
  2واالقتصاد ككل.
: شهدت حصة قطاع اخلدمات من القيمة املضافة الكلية يف ثانيا  الرفع فن الطيمة املضافة لالقتصاد
%، وهو مؤشر على 70دول منظمة التعاون االقتصادي، منذ سبعينات القرن املاضي، ارتفاعا لتبلغ حاليا حوايل 
                                                           
1
 The Service Economy, Business and Industry Policy Forum Series, OECD Publications, 
2000, p 13. 
2
 Anita Wolfi, Productivity Growth in Service Industries : an Assessment of recent Patterns 
and the Role of Measurement, OECD Science, Technology and Industry Working Papers 
2003/07, 2003, pp. 21,27. 
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ذلك خبدمات األعمال اليت أصبحت هلا مدفوعة يف  ته األنشطة اخلدمية على اختالفهااألداء العايل الذي بلغ
 % من القيمة املضافة يف االقتصاد.30-20مسامهة مؤثرة بنسبة ترتاوح بني 
: تويل خمتلف احلكومات اهتماما متزايدا بقطاع اخلدمات لقدرته على استيعاب ثالثا  زيادة التشغيل
تشّغل  ،ادي والتنمية على سبيل املثالنسبة هامة من العرض من العمل. ففي دول عديدة، كدول التعاون االقتص
مدفوعة بالنمو السريع لبعض األنشطة اخلدمية كخدمات  % من اليد العاملة الكلية70وايل األنشطة اخلدمية ح
( على Swinscoe & Tohamy, 2000ويف هذا السياق، أشارت دراسة "سوينسكو وتوهامي" ) 1األعمال.
يف خلق فرص عمل، فعلى الرغم من تواضع مسامهة السياحة يف الناتج قطاع السياحة يف مصر إىل دور السياحة 
احمللي اإلمجايل إال أهنا تعترب أكرب القطاعات االقتصادية قدرة على خلق فرص عمل، نظرا الرتفاع مضاعف العمل 
 2يف القطاع السياحي.
واليت تتنوع بني  ،ة فيهاوكقطاع الصناعة، ينعكس تنوع األنشطة اخلدمية يف طبيعة القوى العاملة الناشط
منخفضة املهارات واملتخصصة ذات املهارات العالية. ففي اخلدمات ذات اإلنتاجية العالية، يكون الطلب على 
العمالة عالية املهارات كبريا على عكس اخلدمات ذات اإلنتاجية املنخفضة أو السلبية؛ كالتعليم والصحة اليت 
  3لة منوا قويا.عادة ما يسجل فيها الطلب على العما
ات احمللية واألجنبية : يساهم قطاع اخلدمات يف جذب الشركات األجنبية إضافة ابعا  جذب االستثما
( ألثر قطاع Helmy, 2009يف دراسة ل "حلمي" )ات اخلدمات على اختالف أنشطتها. إىل تشجيع قيام شرك
-2005ه اخلدمات لوحدها خالل الفرتة خدمات املعلومات واالتصاالت على االقتصاد املصري، استطاعت هذ
مليار دوالر كاستثمارات حملية وأجنبية، ووصلت حصة القطاع من جمموع الشركات  8جذب ما مقداره  2007
إن التطور اهلائل يف أنظمة املعلومات  4%.4,5إىل حوايل  2007و 2006حديثة التأسيس يف سنيت 
الدويل قد سهل الولوج إىل املراكز واألسواق املالية الدولية وخفض والربجميات ونظم الدفع والتداول على املستوى 
تكاليف إمتام املعامالت يف األسهم والسندات، وهو ما ساهم يف رفع الطلب على األسهم عموما وأسهم شركات 
                                                           
1
 Anita Wolfi, The Service Economy in OECD Countries, STI Working Paper 2005/03, 
OECD Publications, 2005, p 07. 
2
 Sahar Tohamy and Adrian Swinscoe, The Economic Impact of Tourism in Egypt, The 
Egyptian Center For Economic Studies, Working Paper N°40, June 2000, p 17. 
3
 Anita Wolfi, The Service Economy in OECD Countries, op. cit, p 8. 
4
 Omneia Helmy, ICT services Without Borders: An Opportunity for Egypt ?, ECES, 
Working Paper N°150, June 2009, p 06. 
 القطاعات االقتصادية: إطار مفاهيمي                                                                                                           :الفصل األول
 
68 |  
 
عامل  بعد النمو املتواصل الذي حققته األخرية ومبعدالت كبرية، وهو ما يعترب ،خصوصا والتكنولوجيااإلنرتنيت 
 1جد جذب حمفز على االستثمار.
: حفزت نتائج الثورة التكنولوجية واآلفاق اليت أتاحها خافسا  التحلل حنل االقتصاد الرقم  أو املعريف
قطاع اخلدمات دول كثرية على التحول من اقتصاد قائم على الرأمسال املادي وإنتاج السلع إىل اقتصاد املعرفة 
د يف منوه على مصادر حمدودة إىل آخر يعتمد على مصادر متجددة ال تنضب. واخلدمات، ومن اقتصاد يعتم
 ،يعتمد جناح عملية التحول إىل اقتصاد معريف غري مادي واالستفادة من فرصه على توفر جمموعة من الشروط
  2أمهها على اإلطالق توفر رأس املال البشري، وهو ما يعهد به إىل قطاع اخلدمات بفرعه التعليم.
: مّكن االرتفاع الكبري واملتواصل يف معدل منو التجارة الدولية يف سا  حتسني والة فيران املدفلياتساد
اخلدمات بعض الدول أن حتوز مزايا نسبية كبرية دفعها إىل اإلصرار على حترير جتارة اخلدمات وإخضاعها ألطر 
دمات يف منظمة التجارة العاملية يف تنظيمية متعددة األطراف، حيث أمثرت تلك اجلهود عن تضمني جتارة اخل
سجلت جتارة اخلدمات منوا كبريا كنتيجة طبيعية  STeG.)3االتفاقية العامة للتجارة يف اخلدمات "اجلاتس" )
ملعدالت النمو السريعة وغري املسبوقة اليت حققتها صادرات اخلدمات، مكنتها من جتاوز الصادرات من السلع 
لتجارة السلع، عرفت جتارة اخلدمات رواجا كبريا عقب األزمة املالية العاملية  . خالفا2012ابتداء من سنة 
، وهو ما يعادل 2014مليار دوالر يف سنة  4860توجت ببلوغ حجم الصادرات العاملية للخدمات  ،2008
  4مخس الصادرات الدولية الكلية، حيث واصلت منوها.
النقل إىل صهر كثري من االقتصادات الوطنية يف بوتقة أدت العوملة االقتصادية وتطور وسائل االتصال و 
االقتصاد العاملي، ومن ضمن القطاعات واألنشطة املعنية تربز اخلدمات كقطاع ذو مكانة مهمة ضمن سياق 
االندماج االقتصادي، كما أن هلا دورا مؤثرا يف ربط الدول ورفع درجة االعتماد املتبادل بينها ضمن ما يطلق عليها 
 5ة القيمة العاملية" اليت جعلت من أغلب األنشطة اخلدمية قابلة للتجارة الدولية."سلسل
                                                           
1
 Jonathan Coppel, E-Commerce: Impacts and Policy Challenges, OECD Publishing, 
Working Papers N°252, 2000, p 19. 
املقومات والعوائق، جملة اقتصاديات مشال كمال منصوري وعيسى خليفي، اندماج اقتصاديات البلدان العربية يف اقتصاد املعرفة:   2
 .53، ص2006، جوان 04إفريقيا، جامعة الشلف، اجلزائر، العدد 
هللا،  3 ملاليةصفوت عبد السالم عوض   .35، صاملرجع السابق، اجلات وفنظمة التجااة العاملية وحترير التجااة يف اخلدفات ا
4
  Organisation Mondiale du Commerce, Commerce et Développement : tendances Récentes 
et Rôle de l’OMC, op. cit, p 24. 
5
 Organisation Mondiale du Commerce, Rapport sur le Commerce Mondiale, 2014, p 42. 
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اعي اخلدمات التفاعل املتزايد بني قط ميكن إرجاع: سابعا  حتطيق التشابك بني الططايات االقتصادية
 :، مها:إىل اجتاهني بارزين يف العالقات القطاعية البينية والصناعة
صبحت حتظ هبا سالسل القيمة العاملية، واليت سامهت يف رفع حصة النشاطات األمهية املميزة اليت أ  -
 اخلدمية الضرورية الستكمال عمليات التصنيع وتقدمي املنتج يف شكل قابل لالستهالك النهائي؛  
التغريات اليت طرأت على بيئة األعمال خالل العشريتني األخريتني، مع االجتاه املتزايد حنو االستعانة  -
در خارجية للحصول على اخلدمات التجارية ذات الصلة من مزودي خدمات متخصصني وشركات ناشئة مبصا
  1بغية احلصول على خدمات بأقل تكلفة وأعلى جودة سواء من داخل الدولة أو من خارجها.
يعطي قيام عالقات تشابكية مع باقي القطاعات االقتصادية للخدمات األمهية احلقيقية هلا يف الناتج 
احمللي اإلمجايل، فباإلضافة إىل األثر االقتصادي املباشر هلا واملتمثل يف نسبة املسامهة يف الناتج احمللي اإلمجايل 
لألنشطة اخلدمية أثارا ثانوية )غري مباشرة ومستحثة( ختلفها يف النشاط االقتصادي  نإفوالدخل والتوظيف، 
احي نتيجة ارتفاع أعداد السائحني إىل زيادة املبيعات يف الكلي. فمثال، يؤدي ارتفاع النشاط يف القطاع السي
أنشطة الفنادق واملطاعم، وبالتايل ارتفاع معدالت التوظيف والدخل واملبيعات يف القطاعات املستقبلة )األثر 
 املباشر(، كما يؤدي ارتفاع املبيعات يف الفنادق إىل ارتفاع الطلب على املفروشات، وهو ما يرفع من املبيعات
والتوظيف والدخل يف نشاط صناعة املفروشات )أثر غري مباشر(، كما أن ارتفاع دخل العاملني يف قطاعي 
السياحة واملفروشات سوف يرفع من إنفاقهم االستهالكي على أوجه عديدة؛ كالسكن واملواصالت والطعام 
اإلحاطة بكل أثاره املباشرة وغري وغريها )أثر مستحث(. إن فهم وحتديد األثر اإلمجايل للقطاع السياحي يتطلب 
كما أن خلق التشابكات األمامية واخللفية مع قطاعات   2املباشرة واملستحثة ضمن ما يعرف مبضاعفات السياحة،
 توقفي 3أخرى يف االقتصاد سوف يرفع من أمهية القطاع بالنسبة إىل الناتج احمللي اإلمجايل مبا يزيد عن الضعف.
يا التقدم الذي عرفته تكنولوج سرّع 4ىل مستوى إنتاجية مرتفعة على أداء قطاع اخلدمات.الوصول بقطاع الصناعة إ
عملية التشابك بني القطاعات، وبفضل التقدم التكنولوجي احملرز أصبحت الشركات حاليا املعلومات واالتصاالت 
 5ة نسبيا.قادرة على تبادل املعلومات مع فروعها وهياكلها بكل سهولة وسالسة وبتكلفة منخفض
                                                           
1
 Anita Wolfi, The Service Economy in OECD Countries, op. cit, p 14. 
 .+أثار غري مباشرة(/أثار مباشرةمضاعف النوع األول= )أثار مباشرة 2
 .مباشرة أثاراملضاعف من النوع الثاين )مضاعفات اإلنتاج، الدخل والعمالة(= )أثار مباشرة+أثار غري مباشرة+أثار مستحثة(/
3
 Sahar Tohamy and Adrian Swinscoe, op. cit, p 21. 
4
 Randall S.Jones, op. cit, p 05. 
5
 Anita Wolfi, The Service Economy in OECD Countries, op. cit, p 08. 
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االبتكار القوة الدافعة لنمو قطاع اخلدمات وتطوره، ويتضح ذلك جليا يف  ترب: يعثافنا  تشجيع االبتكاا
حجم االستثمارات الضخمة يف تكنولوجيات املعلومات واالتصال وجمموعة واسعة من املنتجات اجلديدة اليت 
عزيز قدرهتا التنافسية، كما تعد بعض شركات اخلدمات جيري تطويرها وتكييفها لتلبية طلبات وأذواق املستهلكني وت
 من أكرب مشرتي ومستعملي التكنولوجيات املتقدمة، وهو ما حيتمل أن يكون له أثر دافع على االبتكار عموما.
ملنافسة : كما مت اإلشارة إليه سابقا، أحدثت ثورة تكنولوجيا املعلومات تاسعا  تطلير التجااة وزيادة ا
ة يف طريقة مجع وتقييم ونقل املعارف واملعلومات، حيث خلفت أثرا عميقا على دور وتأثري واالتصال طفر 
ولوجيات هي التجارة اإللكرتونية من بني االبتكارات اليت أتاحتها تلك التكنخلدمات يف االقتصادات املختلفة. ا
ة اإلنتاجية والكفاء، كس إجيابا على النمو االقتصادياليت أتاحت طرق جديدة لتنفيذ الصفقات ما انع
اجملاميع الكلية، فقد حاولت العديد من  إىلتأثري التجارة اإللكرتونية  ميتدوالوظائف، وخيارات املستهلك. 
الدراسات تقييم ذلك التأثري على االقتصاد الكلي، ومنها دراسة قامت هبا احلكومة االسرتالية قدرت أن األثر 
% زيادة يف الناتج الوطين، كما أشارت دراسة أخرى إىل أن 2,7جاء بنسبة الصايف لتأثري التجارة اإللكرتونية 
  %.5ارتفاع التجارة اإللكرتونية بني الشركات سيؤدي على املدى الطويل إىل ارتفاع الناتج احمللي اإلمجايل بنسبة 
وتعزيز وتوسيع  ،كل كبريإىل زيادة الكفاءة االقتصادية بشرز يف التجارة اإللكرتونية أي تقدم قد حي يؤدي وعليه،
أتاح النمو السريع للتجارة اإللكرتونية منذ ظهورها والتوسع الكبري الذي عرفته تطبيقاهتا يف شىت  1املنافسة العالية.
امليادين للشركات اجملال واسعا لتخفيض التكاليف وبالتايل اخنفاض األسعار، كما أن انتشار شبكة اإلنرتنيت يف 
ل للشركات ولوج األسواق املختلفة بتكاليف منخفضة للغاية، وهو ما نتج عنه ارتفاع حدة العامل قد فتح اجملا
املنافسة، وهو أمر على درجة من األمهية لتحفيز الشركات على رفع أدائها وإعادة صياغة سياساهتا التنافسية بغية 
 2االستمرار يف املنافسة واالستمرار يف النشاط.
 
                                                           
1
 The Service Economy, op. cit, p 07.  
2
 Jonathan Coppel, op. cit, p 14. 
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 االقتصادية للططا  املايلاملطلب الثاين  األدواا 
يعترب وجود القطاع املايل مبؤسساته املتنوعة أساسي الستمرار نشاط القطاع احلقيقي مبختلف أنشطته 
من خالل دوره يف استقطاب الفوائض  االقتصاديني واحملافظة على التوازن واالستقرار ،وقيامه بأدواره االقتصادية
جتنب اكتنازها أو تسرهبا إىل االستهالك املفضي إىل  ،صائص كل مؤسسةاملالية يف أوعية مناسبة ختتلف حسب خ
زيادة التضخم، وتوظيفها للفوائض املالية اجملمعة يف توفري التمويل املناسب والكايف ملختلف األنشطة االقتصادية.  
 وفيما يلي، سنحاول التطرق إىل أبرز األدوار اليت تؤديها أهم املؤسسات املالية.
 
ملالية البنكيةالار  ا   ألول  األدواا االقتصادية للمؤسسات ا
تعترب البنوك أهم املؤسسات املالية وأكثر الفاعلني تأثريا يف الساحة املالية واالقتصادية بفضل األدوار 
وجناح  احلامسة اليت تؤديها، واليت إن توافرت القيادة الكفؤة املؤهلة والرقابة الصارمة ستمكن البنوك من قيادة التنمية
من مجلة األدوار املتوقع أداؤها من ة االقتصادية احلقيقية املنتجة. السياسات النقدية واالقتصادية وتطوير األنشط
البنوك ما هو كالسيكي منطي تكاد كل البنوك يف العامل القيام به، ومنها ما هو حديث حتتاج إىل كفاءات وبيئة 
 وما، من أبرز األدوار االقتصادية اليت تقوم هبا البنوك، ما يلي:خاصة ال ميكن لكل البنوك اإلحاطة هبا. وعم
 أوال  تعبئة املدخرات ومتليل املشاايع
: يف إطار سعيها الستقطاب أكرب عدد ممكن من األموال، تتيح البنوك للمودعني تعبئة املدخرات -‌أ
العتماد أغلب البنوك يف نظرا  1جمموعة متنوعة من الودائع تتفق مع تفضيالهتم ورغباهتم بشكل مستهدف.
إىل البحث وابتكار وسائل وأدوات  سعت مع مطلع ستينات القرن املاضيعلى الودائع مبختلف أشكاهلا، نشاطها 
متطورة تضمن املرونة يف إدارة الودائع، حبيث تساعد يف التوسع بعد ذلك يف االستثمارات والقروض أمال يف 
من خالل تعزيز قدرهتا على  لوقت احلفاظ على مالءهتا املاليةس اويف نف ،ختفيض التكاليف وتعظيم األرباح
مواجهة أي مسحوبات من الودائع. ويف سبيل ذلك، كان على البنوك أن تراعي يف إدارهتا للودائع اعتبارات 
 2السيولة والتكلفة.
ة : من خالل قيامها باستقطاب الفوائض املاليتلفري التمليل املناسب للمشاايع االقتصادية -‌ب
وحشدها يف أوعية ادخارية إضافة إىل أمواهلا اخلاصة، تتوفر للبنك اإلمكانية ملباشرة نشاطها الرئيسي بتخصيص ما 
                                                           
 .122، املرجع السابق، صامللسلية املصرفية العلمية والعملية   اجلرء األولصالح الدين حسن السيسي،  1
 .239ق، صحممود يونس و كمال أمني الوصال، املرجع الساب2
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تقوم البنوك  1مع جمموعة واسعة من اخلدمات املرافقة. ،توافر من السيولة لتمويل األفراد والوحدات االقتصادية
 هي:بوظيفتها التمويلية من خالل ثالث أشكال رئيسية، 
املسامهة يف رأس مال املشاريع: حيث تراعي البنوك متّلك حد أدىن من األسهم ومنع أي مساهم من  -
حيازة نسبة معينة من رأمسال للحفاظ على مصاحله احلالية واملستقبلية ودرءا للمخاطر اليت قد تنجم عن سيطرة 
 2أحد األطراف على إدارة املشروع والتأثري على توجهاته.
       3 وض للمشاريع.تقدمي القر  -
 4تقدمي خطابات الضمان لفائدة املشاريع. -
: تساهم البنوك يف تنمية قطاعات االقتصاد القومي من خالل متويلها متليل التجااة اخلااجية -‌ت
لقطاع التجارة اخلارجية، حيث أن متويل عمليات االسترياد سيعمل على توفري مستلزمات التنمية االقتصادية من 
الية والوسيطة واملواد األولية الالزمة لزيادة حجم اإلنتاج. ومن جهة أخرى، يؤدي توفري التسهيالت السلع الرأمس
للتصدير إىل حتفيز وتطوير الصناعات احمللية، وذلك بتسهيل إجياد قنوات خارجية لتصريف اإلنتاج وتوفري موارد 
ارجية من خالل إصدار خطابات الضمان املصرفية النقد األجنيب للدولة. متارس البنوك دورها يف متويل التجارة اخل
 5اليت تعترب أساسية ملباشرة أي عملية تصدير واسترياد.و  ،واالعتمادات املستندية
ملالية وتطلير أدائها -‌ث : تؤدي البنوك دورا حموريا يف إنشاء وتطوير األسواق املالية تأسيس األسلاق ا
 من خالل اضطالعها بعدة مهام، أمهها:
 6اديق االستثمار؛إنشاء صن -
 تأسيس صناديق الودائع وإقراض السماسرة والوسطاء يف األوراق املالية؛ -
 7إدارة وتغطية األوراق املالية احلكومية واخلاصة والتسويق هلا؛ -
                                                           
1
 Tijani Najeh, op. cit, p 38.  
 .387عبد احلميد حممد الشواريب وحممد عبد احلميد الشواريب، املرجع السابق، ص 2
 . 140، 16، املرجع السابق، ص ص امللسلية املصرفية العلمية والعملية  اجلرء األولصالح الدين حسن السيسي،  3
 .389، صعالهاحلميد الشواريب، املرجع ا دعبد احلميد حممد الشواريب و حممد عب 4
اسات نظرية وتطبيطية  االيتمادات املستندية والضمانات املصرفية فن النلاو  صالح الدين حسن السيسي،  5 د
 .04، ص1998، دار الوساد للطباعة والنشر، لبنان، االقتصادية واحملاسبية والطانلنية
هللا،  6 اسة وحتليل فن فنظلا االقتصاد اإلسالف صناديق االستصفوت عبد السالم عوض  ، دار النهضة العربية ثماا  د
 .41، ص2005مصر،
 .43عبد الغفار حنفي، املرجع السابق، ص 7
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 1االستثمار يف شراء أوراق مالية؛ -
 2طرح سندات للتداول؛ -
 3تأسيس شركات االستثمار والصناديق املشرتكة للديون. -
: إضافة إىل دورها يف متويل اإلنفاق العام من خالل دفعها  متليل الناطات العافةاملسامهة يف -‌ج
للضرائب املستحقة، يقع على البنوك عبء إقراض احلكومات )القروض العامة(، خاصة يف ظل وجود أسواق 
  4مالية ضعيفة أو غياهبا، ويزداد دورها يف ذلك يف الدول اليت تتبع سياسة القمع املايل.
: إلجناح اخلصخصة، تضطلع البنوك ايدة يف تنايذ برافج خصخصة املشرويات العافةاملس -‌ح
االستشاري من خالل إعداد دراسات اجلدوى للمشاريع وتقدمي الطريقة األفضل  بأدوار هامة، أبرزها الدور
روحة املطللخصخصة واقرتاح الوقت املناسب، إضافة إىل الدور التمويلي متمثال يف شراء بعض أو كل األسهم 
 5أو االكتفاء بالرتويج لتلك األسهم لدى عمالئها. وضمها يف حمفظة استثماراهتا
ملباشرة -‌خ ات األجنبية ا : تساهم البنوك يف حتسني مناخ االستثمار الكفيل جذب االستثما
فضة باستقطاب االستثمارات األجنبية املباشرة من خالل تقدمي قروض لالستثمارات القادمة بأسعار فائدة منخ
 6وتسخري إمكانياهتا الفنية واالستشارية ملرافقتها وخدمتها.
  : تعترب البنوك أحد القنوات الرئيسية اليت تستخدم يف غسيل األموالفكافحة غسيل األفلال -‌د
 اظا على مسعتها وسالمتها املاليةولذلك تتحمل البنوك مسؤولية كبرية يف التصدي لتلك العمليات وحماصرهتا حف
                                                           
ات )الطبعة الثالثة(منري إبراهيم هندي1  1996، املكتب العريب احلديث، مصر، ، إدااة البنلك التجااية  فدخل اختاذ الطرا
 .134ص
  .119الشواريب و حممد عبد احلميد الشواريب، املرجع السابق، ص عبد احلميد حممد 2
هللا،  3  . 54، صاملرجع السابقشاكر عطاء 
 2003، الدار اجلامعية، مصر، يف االقتصاد العام )فالية يافة(  فدخل حتليل  فعاصر فطدفةسعيد عبد العزيز عتمان،  4
 .351ص
 2011جمموعة النيل العربية، مصر،  لعلمية والعملية  اجلرء الثاين،امللسلية املصرفية ا صالح الدين حسن السيسي،5
 .509ص
نظرة حتليلية للمكاسب واملخاطر، جملة اقتصاديات –زيدان حممد، االستثمار األجنيب املباشر يف البلدان اليت متر مبرحلة انتقال  6
 .120، ص2004مشال افريقيا، جامعة الشلف، اجلزائر، العدد األول، السداسي األول 
 القطاعات االقتصادية: إطار مفاهيمي                                                                                                           :الفصل األول
 
74 |  
 
مراقبة سلوكهم والعمليات والنشاطات املتعلقة هبم، ووضع نظام داخلي تدقيق يف اختيار عمالئها، الل المن خ
 1 لتبادل املعلومات مع البنوك األخرى.
: عالوة على ما سبق، تتيح البنوك لعمالئها جمموعة من اخلدمات املتنوعة من خدفات أخرى -‌ذ
يل املعامالت االقتصادية وإمتام الصفقات االستثمارية خدمات استشارية وغريها تسهم بطريقة أو بأخرى يف تسه
 بأقل تكاليف، أمهها:
 2تقدمي خدمة الصريفة اخلاصة؛ -
 3وحتصيل األوراق التجارية؛ ،منح االعتماد بالقبول ،خصم األوراق التجارية -
 تقدمي الكفالة املصرفية لعمالئها؛ -
 4إجراء التحويالت املصرفية؛ -
 بصنفيها القابلة للتداول وغري القابلة للتداول؛  طرح شهادات اإليداع واالدخار -
 تقدمي خدمة أمناء االستثمار إلدارة استثمارات العمالء؛ -
 ؛تأمنيخدمات ال -
 تنفيذ عمليات الصرف األجنيب أو الكامبيو بشراء وبيع العمالت األجنبية؛ -
ابتكار  أوتخدام اسمن خالل  لبات أسعار الصرف وأسعار الفائدةضد خماطر تق تأمنيتقدمي خدمة ال -
 5أدوات مالية، أشهرها املشتقات املالية؛
 6توريق القروض لتوفري موارد مالية ميكن إعادة توظيفها يف قروض واستثمارات مالية أخرى. -
يق، أمهها ختفيض ويف هذا الصدد، هناك عدة أسباب تدفع املؤسسات املالية البنكية إىل استخدام التور 
ون احلاجة توفري السيولة دتصنيف االئتماين عايل املخاطرة، تنويع موارد التمويل، ة الجتاوز مشكلتكلفة التمويل، 
                                                           
، دار الثقافة للنشر والتوزيع، األردن حتليل وتطيي  دوا البنلك يف فكافحة يمليات غسيل األفلالحممود حممد سعيفان،   1
 .134، ص2008
 .74، ص2005، دار النهضة العربية، مصر، صناية الصريفة اخلاصة ودوايا يف تعبئة املدخراتعبد الباسط وفا،  2
  .111ع السابق، صمصطفى كمال طه، املرج 3
 2008اجمللد الرابع، دار الثقافة للنشر والتوزيع، األردن، امللسلية التجااية واملصرفية  يمليات البنلك، حممود الكيالين،  4
 .231ص
 .722، صاملرجع السابق، امللسلية املصرفية العلمية والعملية  اجلرء األولصالح الدين حسن السيسي،  5
املالية العاملية حماولة يف الفهم والتجاوز، جملة حبوث اقتصادية معاصرة، مركز دراسات الوحدة العربية  بديعة لشهب، األزمة 6
 . 68، ص2010، خريف 52بريوت، لبنان، العدد 
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حتسني إدارة املخاطر حتسني هيكل رأس املال من خالل املوازنة بني رأس املال واملخاطرة، إىل زيادة رأس املال، 
للكيانات املطالبة بتلبية جتنب متطلبات رأس املال بالنسبة لة اختالف آجال األصول واخلصوم، جتاوز مشك
متطلبات رأس املال املرجح باملخاطر )تلبية معيار كفاية رأس املال(، وحتقيق متويل خارج امليزانية وزيادة القوة 
مع إتاحة إمكانية  ،االئتمانية من خالل ختفيض الرفع املايل باحلصول على متويل دون زيادة عبء الرفع املايل
أو جزئيا من امليزانية العمومية. إن اإلمكانية اليت يتيحها التوريق لتحويل أصول مالية حذف األصول املورقة كليا 
غري سائلة وغري جذابة إىل أصول مالية سائلة قابلة للتداول بتكاليف منخفضة من شأنه أن يرفع من أداء األسواق 
لبنوك برفع تنافسيتها، حيث تتاح هلا فرصة تسمح عملية التوريق ل 1املالية ويقلل من خماطر السيولة يف النظام املايل.
التخلص من القروض املسمومة واملشكوك يف حتصيلها وما يرتتب عليه ختفيض الرأمسال واالحتياطات املخصصة 
 2؛أقلهلا، والرتكيز على الوظائف اإلسرتاتيجية وتكوين حمفظة استثمارية ذات عائد أفضل ودرجة خماطرة 
 3التأجري التمويلي. -
 
ملالية غري البنكية الار   الثاين  األدواا االقتصادية للمؤسسات ا
س إجيابا على النشاط االقتصادي. إىل جانب البنوك، تضطلع املؤسسات املالية غري البنكية بأدوار تنعك
نظرا لتعدد تلك املؤسسات، سنتعرض إىل أدوار شركات التأمني باعتبارها أهم املؤسسات املالية غري البنكية 
 ا حجما وأكثرها تأثريا ونشاطا، واليت من أمهها:وأكربه
: من خالل قيامها بالتأمني من املخاطر املختلفة، تساهم أوال  خاض تكاليف متليل املشرويات
شركات التأمني يف تسهيل حصول املؤسسات االقتصادية على التمويل بشروط وتكاليف أكثر تيسريا وتشجيع 
 4وإزالة املخاوف والشروط اليت تفرض تكاليف إضافية.الغري على املشاركة يف مشاريعها، 
: تعتمد شركات التأمني يف تقديرها للمخاطر على املعلومات ثانيا  امللازنة بني االوتياطات وااللترافات
دون ختصيص احتياطي  شركات التأمنيحتول ات الدقيقة بفضل خربهتا. وبذلك، الصحيحة واإلحصائيات والبيان
                                                           
 .118-78عمر طالب، املرجع السابق، ص ص  1
2
  Abdelkader Beltas, La Titrisation, Edition Légende, 2007, p 14. 
ات )الطبعة الثالثة(هيم هندي، منري إبرا 3  .182، صاملرجع السابق، إدااة البنلك التجااية  فدخل اختاذ الطرا
هللا العبيدي وخالد  4  . 105ص ،املرجع السابقفرحان املشهداين،  محدأرائد عبد اخلالق عبد 
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واجهة املخاطر لدى أصحاب املشاريع، وهو ما يعمل على توفري األموال السائلة لتوظيفها يف نقدي غري الزم مل
 1جماالت أخرى.
: ينعكس التأمني على السلوك االقتصادي ثالثا  تلفري األفان واالستطراا االقتصادي وزيادة اإلنتاج
لطمأنينة للتفرغ لعملية اإلنتاج ستقرار واللمنشآت والعاملني على حد سواء، إذ يوّفر التأمني للجميع حالة من اال
يتيح التأمني للمنشآت أن حتدد مسبقا ما  2والدخول يف جماالت استثمارية جيدة. ،زيادة الكفاءة اإلنتاجية
ما يسمح هلا للتفرغ ملواصلة تشغيل وحداهتا، حيث جينب التأمني أصحاب  اخلطريتوجب احتياطه ملواجهة 
 اجئة تضطرهم إىل رفع أسعار السلع واخلدمات املنتجة ما يؤثر على تنافسيتهااملشاريع مواجهة خسارة مف
كما أن التعويض الذي تقدمه شركات التأمني عن اخلسائر سيساعد على استئناف العمل وإعادة تشغيل   
لك عن ختزين الوحدات االقتصادية. ميتد أثر التأمني إىل املستهلكني، حيث يدفع استقرار اإلنتاج إىل امتناع املسته
 السلع اليت قد تتعرض للتلف الحقا، وبالتايل ضياع جزء من الدخل عوض ادخاره أو استثماره.
ات : يعترب التأمني على احلياة جهاز ادخاري متميز ابعا  تنمية املدخرات الطلفية وتنشيط االستثما
 حالة الوفاة على مبالغ كبرية نسبيا فاملدخرات اليت يتم جتميعها عن طريقه تنشئ حق مباشر وفوري يف احلصول يف
تقوم شركات التأمني بتوظيف جزء كبري من عوائد األقساط اجملمعة  3تستحق الدفع فورا تكفي إلقامة استثمارات.
ومنها األسهم والسندات، وهو ما يسهم يف تنشيط األسواق املالية واالقتصاد  لفةيف أوجه االستثمار املخت
  4القومي.
: للتأمني دور يؤديه يف احلد من الضغوط التضخمية، فاإلقبال على الضغلط التضخمية خافسا  ختايف
التأمني يسمح بسحب كتلة نقدية من التداول، كما أن حتصيل أقساط التأمني يتبعه قيام شركات التأمني 
ملنتجة اليت ترفع من باستخدام األموال املتجمعة لديها )تتمثل يف االحتياطات( يف متويل املشروعات االستثمارية ا
 5، ويؤدي إىل توازن العرض والطلب.مع كمية النقد املتداول يف السوقاإلنتاج القومي ليتناسب 
                                                           
 .160ص ،طرفة شريقي ورافد حممد، املرجع السابق 1
 .37-36ص مالخسو بيالل، املرجع السابق، ص  2
ملاليةمحد، أعبد الوهاب يوسف  3  .198، ص2008، الطبعة األوىل، دار احلامد، األردن، التمليل وإدااة املؤسسات ا
4
 Frederic S.Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, op. cit, 
p 318. 
هللا العبيدي وخالد  5  .105ص ،املرجع السابقان املشهداين، محد فرحأرائد عبد اخلالق عبد 
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ملبادالت التجااية الدولية : يعمل التأمني على تغطية املخاطر اليت تتعرض هلا البضائع سادسا  تنمية ا
لك فالتأمني أثر مسهل وحمفز للمعامالت التجارية. تعترب أثناء نقلها سواء بني الدول أو يف املناطق الداخلية، وبذ
بوليصة التأمني البحري أو اجلوي أو الربي على البضائع يف حاليت االسترياد والتصدير ضمان للتجار تبعث فيهم 
 1الطمأنينة، وتشجعهم على رفع حجم املبادالت الدولية.
ملدفليات حد بنود ميزان املدفوعات، حيث تسجل خدمات : يعترب التأمني أسابعا  حتسني والة فيران ا
التأمني املقدمة إىل غري املقيمني يف بنود الصادرات، إضافة إىل خدمات تسيري حمفظة األصول لشركات التأمني 
والعمليات املرتبطة باستثمارات اليت تقوم هبا شركات إعادة التأمني يف اخلارج، األمر الذي يؤثر يف تدفقات األموال 
  2 اخلارج.من وإىل
: تساهم شركات التأمني يف إعطاء دفعة قوية يف اجتاه تطوير أداء ثافنا  تطلير الططايات االقتصادية
حتفز شركات التأمني املشاريع  أسهم وسندات الشركات القطاعات االقتصادية، فباإلضافة إىل استثمارها يف حيازة
ل اشرتاطها اإلجراءات الوقائية، كما تقوم بتخفيف عدم اإلنتاجية على إدخال أساليب اإلنتاج احلديثة من خال
اليقني ضد خماطر تلف اإلنتاج أو اخنفاضه، وهو ما يرفع عن املنتجني عبء ختصيص احتياطات إضافية ملواجهة 
 3املخاطر وحيفز على إدخال التكنولوجيا احلديثة.
                                                           
( يف تعزيز صادرات واستثمارات 2I2CIيوسف مسعداوي، دور املؤسسة اإلسالمي لتأمني االستثمار وائتمان الصادرات ) 1
 .  53ص 2011، العدد األول، 27الدول األعضاء، جملة جامعة دمشق للعلوم االقتصادية والقانونية، سوريا، اجمللد 
 .25، صاملرجع السابقة، فالق صليح 2
 .162طرفة شريقي ورافد حممد، املرجع السابق، ص3
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 1ظفة للعمالة.: حيث يعترب قطاع التأمني أحد القطاعات املو تاسعا  خلق فرص يمل
 
ملالية   الار  الثالث  األدواا االقتصادية لألسلاق ا
تسمح  الوظائف املتنوعة واملتعددة اليت تقوم هبا األسواق املالية هلا بأداء أدوارا هامة يف االقتصادات اليت 
 تنشط فيها، حيث تتمثل أهم تلك الوظائف يف ما يلي:
وخاصة  أوعية ادخارية تناسب كل املدخرينسواق املالية توفر األ أوال  جذب املدخرات واستيعاهبا 
بفضل وفورات احلجم واخلربة اليت  2صغار املستثمرين، األمر الذي يعود بالنفع على التنمية وحيد من التضخم.
كما توفر   3تتوفر عليها شركات الوساطة املالية، يتاح للمدخرين اإلمكانية لتحقيق عائد أعلى بتكاليف منخفضة،
سواق املالية الفرصة لتخفيض معدل االدخار اخلامل واالكتناز، وذلك من خالل فتح قنوات لتوظيفها يف األ
إضافة إىل ما سبق، يؤثر وجود أسواق مالية يف رفع مستوى الوعي  4استثمارات مناسبة حتقق عوائد أفضل.
فية املعلومات املتعلقة بأداء التمويلي واحلس االدخاري واالستثماري لدى األفراد واملؤسسات، وحتسني شفا
 5الشركات املدرجة واالقتصاد ككل.
ملباشر للمشرويات ثانيا   تساهم األسواق املالية يف إتاحة الفرصة للحكومات  املسامهة يف التمليل ا
واملؤسسات للحصول على التمويل الذي حتتاجه، حيث تسخر إمكانياهتا إلصدار وتسويق السندات واألسهم مبا 
توفر األسواق املالية السيولة طويلة  6 حتقيق استثمارات منتجة تؤدي إىل زيادة يف الناتج والدخل القومي.يسهم يف
األجل لالستثمارات، فتوفري إمكانية إلسالة األوراق املالية بسرعة وبتكاليف منخفضة ستؤدي إىل إزالة حالة الرتدد 
 شراء األدوات املالية املتداولة، وبالتايل يتم ربط املدخرين لدى املدخرين من التنازل عن مدخراهتم لفرتة طويلة يف
 7باالستثمارات طويلة األجل ونبض االقتصاد.
: تؤدي األسواق املالية دورا هاما يف ختفيض حدة مشكليت عدم ثالثا  حتسني إدااة الشركات واملشاايع
انات والتقارير واملؤشرات بكل حرية وشفافية متاثل املعلومات واالستفادة من غري مقابل، من خالل توفري كل البي
                                                           
 .198، صاملرجع السابقمحد، أعبد الوهاب يوسف 1
 .09، صاملرجع السابقزياد رمضان ومروان مشوط، 2
 .79ص السابق املرجعحممد كمال أبو عمشة، االستثمار يف أسواق املال اخلليجية  ودورها يف جذب االستثمارات األجنبية،  3
4
Panicos demetriades, Financial markets and economic development, the Egyptian Center for 
Economic Studies, working paper N°27, June 1998, p 12. 
 .141، صاملرجع السابقحممد كمال أبو عمشة، أمهية تطوير أسواق املال يف دول جملس التعاون اخلليجي، 5
هللا، شا 6  .13، صاملرجع السابقكر عطاء 
 .79، صاملرجع السابقحممد كمال أبو عمشة، االستثمار يف أسواق املال اخلليجية  ودورها يف جذب االستثمارات األجنبية، 7
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مبا يسمح للمستثمرين باالطالع على الوضعية احلقيقية للشركات، وهو ما سيكون له انعكاس على أسعار 
األسهم، وبالتايل دفع الشركات إىل حتسني إداراهتا وتعديل سياساهتا لالستفادة من متويل إضايف وزيادة اإلقبال 
 أدواهتا املالية.على اقتناء وتداول 
ات األجنبية واحلد فن تسرب اؤوس األفلال اللطنية إىل اخلااج : ابعا  تشجيع استططاب االستثما
وتقليل اللجوء  ،يساهم وجود األسواق املالية يف هتيئة املناخ االستثماري املناسب الستقطاب االستثمارات األجنبية
ق املالية يف توفري التمويل الالزم ملباشرة وتوسع األنشطة إىل االقرتاض اخلارجي. فمن جهة، تساهم األسوا
تعمل األسواق املالية النشطة على توفري ضمانات كافية للحفاظ  احمللية واألجنبية، ومن جهة أخرىاالستثمارية 
استثمارية  وين حمافظعلى استقرار االستثمارات وتنميتها مبا فيها االستثمارات األجنبية غري املباشرة الباحثة عن تك
من خالل ضمان السيولة الالزمة لألوراق املالية املتداولة، إضافة إىل تأمني وجود رقابة كافية على  آمنة ومرحبة
األسواق املالية يف استقرار  تساهم ،عالوة على ما سبق 1الشركات املدرجة بإلزامها بنشر تقارير دورية ومنظمة.
 2إىل اخلارج، حيث توفر مستوعب آمن ومربح لرؤوس األموال.رؤوس األموال الوطنية واحلد من تسرهبا 
: يساهم وجود األسواق املالية يف استمرار وجود الشركات خافسا  املسامهة يف دميلفة نشاط الشركات
من خالل دفعها إىل حتسني قدراهتا التنافسية بإدخال حتسينات على هيكلها املايل بزيادة أمهية األموال الذاتية 
فاألسواق املالية  ،الت الدائمة واملستقرة، وهو ما يكون له أثر إجيايب يف حتقيق التوازن املايل طويل األجلوالتموي
 3تعطي الفرصة لقياس أداء الشركات من خالل حركة أسهمها، وإعطاء تقييم عادل ألدائها وقيمتها احلقيقية.
ية كفؤة عنصرا حموريا يف أي عملية : يعد وجود أسواق مالسادسا  املسامهة يف جناح برافج اخلصخصة
تستهدف خصخصة املشاريع العامة وحتسني أدائها، فاملنافسة احلادة املوجودة يف األسواق املالية متكن من إعطاء 
تقييم حقيقي ألصول الشركات املزمع خصخصتها، وتوصل األسهم املطروحة لالكتتاب إىل مستوى األسعار 
 4احلقيقية والواقعية.
يتم اقتناء واالحتفاظ باألوراق املالية املتاحة للتداول يف البورصات،  :حملافظة يلى الثروة وتنميتهاسابعا  ا
النقود، عادة كأداة من أدوات حفظ الثروة إىل حني إسالتها وقت الضرورة، وبذلك فهي تعترب خمزن  شأنا شأهن
 للثروة وأداة احتياط. 
                                                           
هللا، 1  .13، صاعاله املرجعشاكر عطاء 
 .135، صاعالهاملرجع حممد كمال أبو عمشة، أمهية تطوير أسواق املال يف دول جملس التعاون اخلليجي، 2
 . 658، صاملرجع السابقنزهان حممد سهو،  3
هللا، 4  .13، صاملرجع السابقشاكر عطاء 
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للج إىل سلق االقرتاض وت : تتيح األدوات املالية سهيل املدفليات وتنمية املبادالتثافنا  تسهيل ال
من أسهم وسندات ألصحاهبا االقرتاض من املؤسسات املالية مقابل رهنها، كما أن األدوات املالية عادة ما حتظ 
بقبول واسع لدى املتعاملني يف خمتلف األسواق ما جيعل تسوية املبادالت تتم بسهولة وسالسة، وهو أمر مشجع 
 ى تنمية املعامالت الداخلية واخلارجية.عل
من خالل بعض  ملالية يف ختفيض خماطر االستثمار: تساهم األسواق اتاسعا  ختايض خماطر االستثماا
األدوات املالية املتداولة فيها؛ كاملشتقات املالية، اليت تسمح بالتنويع والتحوط من خماطر تقلب العوائد يف 
 1املستقبل.
ملالية واملسايدة يف زيادة فعالية السياسات النطديةياشرا  حتسني أد : لألسواق املالية اء املؤسسات ا
وذلك ملا تقدمه من خدمات وفرص استثمارية ترفع من معدل العائد على  ،جيايب على باقي املؤسسات املاليةأثر إ
املالية يف تنفيذ السياسات النقدية من تساعد األسواق  2أصوهلا، وبالتايل ارتفاع األرباح وارتفاع القيمة السوقية هلا.
تستخدم غالبية البنوك املركزية مؤشرات األسواق املالية  3خالل إتاحة الفرصة الستخدام عمليات السوق املفتوحة.
يف مناذجها للتنبؤ بالنشاط ومبعدالت التضخم يف املستقبل ويف توقع الصدمات االقتصادية، وهو ما جينب 
ملالية، كما تعترب األسواق املالية من األماكن املفضلة لقياس توقعات السوق وردود الفعل على اقتصاداهتا األزمات ا
 4السياسات النقدية، مبا يسمح هلا بتعديل تلك السياسات وبسرعة.
 
                                                           
 . 10، صاملرجع السابقزياد رمضان و مروان مشوط،  1
2
Panicos demetriades, op. cit, p 12. 
 .141، صاملرجع السابق حممد كمال أبو عمشة، أمهية تطوير أسواق املال يف دول جملس التعاون اخلليجي، 3
4
 Paul Mylonas and Sebastian Schich, the Use of Financial Markets indicators by Monetary 
Authorities, OECD Publishing , Working Paper N°223, 1999, p 13. 
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 خالصة الاصل األول
د، فضمنه يعترب القطاع احلقيقي ذو اخلصائص املختلفة واألدوار اهلامة املتعددة العمود الفقري لالقتصا
جناح  ،تنشط املؤسسات اإلنتاجية اليت تقوم باستغالل املوارد االقتصادية املتاحة واحملدودة لتسريع النمو االقتصادي
وذلك بفضل تنوع األنشطة االقتصادية وتعدد  ،من واالستقرار االقتصاديالتنمية االقتصادية الشاملة، وحتقيق األ
مح للقطاع احلقيقي بأداء أدوار اقتصادية ختدم كافة املتدخلون يف احلياة املؤسسات الناشطة فيه، األمر الذي يس
االقتصادية من أفراد ومؤسسات وحكومات، ويغطي كافة احتياجاهتم املتعددة واملتجددة مبا يسمح مبعاجلة 
راعة املشكلة االقتصادية. كذلك، يعطي الرتابط والتفاعل املوجود بني خمتلف مركبات القطاع احلقيقي من ز 
وطة به من زيادة وصناعة وخدمات النظام االقتصادي فعاليته ومتاسكه وصالبته اليت متكنه من لعب األدوار املن
 توفري األمن االقتصادي، ورفع مستوى الرفاهية االقتصادية.، تعظيم الثروةالناتج احمللي، حتسني الدخل القومي، 
ومولد للثروة، إال أن قيامه بأدواره بفعالية والوصول على الرغم من مكانة القطاع احلقيقي كمصدر إنتاج 
، حيث أن وجود قطاع إىل حتقيق أهدافه مرهون بوجود القطاع املايل مبؤسساته اليت توفر التمويل وتسهل املبادالت
من خالل عملية الوساطة املالية اليت تقوم هبا مؤسسات القطاع احلقيقي.  شأنه شأنمايل كفئ يعد أساسيا 
املالية غري ع املايل باستخدام أدوات متنوعة ومبتكرة، تتوفر اإلمكانية للمشاريع اإلنتاجية للوصول إىل املوارد القطا 
واحلصول على التمويل من القنوات املباشرة وغري املباشرة إلشباع حاجياهتا املالية ومباشرة  املستغلة أو اخلاملة
 ء القطاع احلقيقي ويعظم من الدخل والناتج. استثماراهتا بأقل وقت وتكلفة، مبا يرفع من أدا
غري أن أمهية القطاع املايل يف توفري التمويل واخلدمات الكفيلة بزيادة إنتاج القطاع احلقيقي وحتسني 
إنتاجيته مبا يؤدي إىل زيادة الرفاهية االقتصادية واالجتماعية ال تعين بأي حال إمهال القطاع احلقيقي، حيث أن 
ه أن يضخم من القطاع املايل على حساب القطاع احلقيقي، ويضعف شأنرط بالقطاع املايل من االهتمام املف
االرتباط بني القطاعان مبا يؤدي إىل زعزعة االستقرار االقتصادي وتوفري األسباب والظروف املناسبة لنشوب 
 األزمات املالية.  
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تعترب األزمات من أخطر الظواهر االقتصادية اليت قد تصيب دولة أو جمموعة دول، وأحد أبرز مظاهر 
االختالل اخلطري اليت قد توجد بني القطاعات االقتصادية، ودليال على فشل النظام االقتصادي يف أداء دوره يف 
صادي وزيادة الثروة وتعظيم الرفاهية االقتصادية. مع تزايد التحرير املايل واالقتصادي حتقيق االستقرار املايل واالقت
ما جيعل من  ،وزيادة انفتاح الدول على بعضها البعض، أصبحت األزمات املالية تتميز بسرعة االنتشار والتعقيد
عدم اليقني اليت متيز فرتة اندالع  وضع التدابري والسياسات املناسبة الحتوائها أمرا بالغ الصعوبة يف ظل بيئة من
األزمة، وهو ما يؤثر على األوضاع االقتصادية ويضاعف من خسائر القطاعات االقتصادية بدءا من القطاع املايل 
ب شح التمويل الذي يعقب ويهدد وجود النظام االقتصادي نظرا ملا ختلفه األزمات املالية من ركود اقتصادي بسب
األزمات املالية  حظيتات اخلطرية لألزمة املالية على القطاع املايل ومن مث القطاع احلقيقي، نظرا للتداعيظهورها. 
أفضل لألزمات من باهتمام االقتصاديني واملفكرين وصانعي القرار على املستوى احمللي والدويل يف حماولة لفهم 
هتا اليت تعود سلبا على الرفاهية استخالص الدروس من أجل تفادي وقوع األزمات وحتمل خسار خمتلف جوانبها، 
 االقتصادية، ووضع السياسات الكفيلة بالتعامل معها يف أسرع وقت وبأقل التكاليف. 
على الرغم من تعقيد األزمات املالية من حيث األسباب والنتائج والتداعيات، سنحاول يف هذا الفصل 
 باحث اآلتية: التطرق إىل أهم جوانب األزمات املالية من خالل الثالثة امل
 مفهوم األزمات املالية؛ يتناول  
 أسباب األزمات املالية؛ يتناول 
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 املبحث األول: مفهوم األزمات املالية
نظرا ملا يرتتب عليها من خسائر  قتصادية اليت قد جتتاح اقتصاد ماأخطر الظواهر اال تعترب األزمة املالية
وبالتايل اضطراب االقتصاد  ،واضطرابات حادة وانقطاع يف عمل القطاعات االقتصادية مبا يعيقها عن أداء أدوراها
مسعى منهم إلجياد حلول الكلي ودخوله يف ركود. ولذلك، حظيت األزمة باهتمام الباحثني وصناع القرار يف 
مناسبة حتد منها، حيث يعد اخلوض يف مفهومها ووضع تصور واضح وشامل حوهلا هي أول اخلطوات يف طريق 
 إجياد احللول هلا من خالل الرتكيز على أهم جوانب األزمات املالية.
 
كما مت ذكره آنفا، حظيت األزمات املالية باهتمام بليغ من الباحثني نظرا للتقلبات االقتصادية اليت  
تتسبب فيها األزمات املالية، سعيا منهم لتحقيق االستقرار االقتصادي واحملافظة عليه بعيدا عن التقلبات 
إىل أهم  فيما يلي سنحاول التطرق ة كثرية.ياالقتصادية واألزمات املالية، حيث جاءت حماوالت فهم األزمات املال
 مراحلها. و  يف تعريف أسباب األزمة املالية، اخلصائص املميزة هلا،اجلهود املبذولة 
 
 
جعلت اخلسائر الكبرية املرتتبة على األزمات املالية منها حمل اهتمام الباحثني ومتخذي القرار، حيث 
اوالت إلعطاء مفهوم شامل لألزمات املالية كثرية ومتنوعة. وفيما يلي، سنحاول التطرق إىل أبرز جاءت احمل
 التعاريف اليت وردت يف األزمات املالية:
األزمة املالية هي اختالل فجائي وحاد يصيب إمجايل التوازنات املالية لدولة أو أكثر، ويرتتب عليه  -1
تراجع الثقة يف املؤسسات املالية القائمة  ما يؤدي إىلايل يف أوساط األفراد، انتشار حالة من االرتباك والذعر امل
ويعجل باهنيارها، وهو ما يكون له تبعات تراكمية على باقي املؤسسات اإلنتاجية غري املالية األخرى نتيجة شح 
  1بنوك لشروط اإلقراض.التمويل الذي يؤدي إىل تردد املؤسسات املالية يف متويلها لالقتصاد القومي وتشديد ال
 ختتلف األزمة املالية عن الدورة االقتصادية يف كون األوىل تعرب عن اختالل فجائي غري معتاد يف حلظة 
أو فرتة حمددة ويف مكان حمدد، أما الثانية فهي فرتة دورية وطبيعية متر هبا األنظمة االقتصادية ميكن توقعها نتيجة 
                                                           
العددان  ،مركز دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان علة مراد، األزمة املالية العاملية: تأمل ومراجعة، جملة حبوث اقتصادية عربية، 1
 .09، ص2010شتاء -2009، خريف 48-49
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ويف هذا السياق، تعترب األزمات املالية إنذارا مسبقا على حدوث  1ة طويلة نسبيا.قبل فرت  اظهور بوادرها ومؤشراهت
وشيك ألزمة اقتصادية، فأي أزمة اقتصادية عادة ما تنطلق من أزمة مالية نتيجة التدهور احلاد يف أداء املؤسسات 
بالفقاعات، أو يف أداء املؤسسات البنكية مسببة أزمة سيولة وائتمان، أو يف أداء األسواق املالية حمدثة ما يعرف 
حالة قد متر هبا أسواق املال وأسواق االئتمان  أسوأالنقدية اليت تنتهي بأزمة عمالت. وعليه، تعرب األزمة املالية عن 
تبعات خطرية على املؤسسات املنتجة الناشطة يف القطاع احلقيقي، مبا ميهد  الدولة أو جمموعة دول، واليت تكون هل
ة اقتصادية شاملة تدخل معها الدول املتأزمة يف انكماش اقتصادي متتنع فيه البنوك عن اإلقراض ما لنشوب أزم
ينتج عنه أزمة سيولة، حبيث ترتاجع االستثمارات وتنتشر حالة من عدم الثقة لدى مجهور املستثمرين، والذعر لدى 
  2املودعني، والرتدد يف أوساط املتعاملني يف أسواق املال.
ن األزمة املالية تعرف بأهنا مرحلة حساسة وحرجة متر هبا إن األزمة جتسد الشدة والضيق، فألنظرا  -2
لتتطور  ،نتيجة تعطل بعض أو كل الوظائف احليوية هلذه املنظومة واالقتصادية لدولة أو جمموعة دولاملنظومة املالية 
راجع حاد يف مؤشراته، األمر الذي يستدعي األحداث بطريقة سريعة وغري متوقعة إىل اختالل النظام االقتصادي وت
تدخل سريع من املؤسسات والسلطات املختصة واملؤهلة إلعادة التوازن للنظام االقتصادي واستعادة نشاط القطاع 
   3احلقيقي والقطاع املايل.
 تعرف األزمة املالية أيضا على أهنا كل تراجع حاد يصيب أسواق التمويل لدولة أو أكثر نتيجة فشل -3
زئي على جممل املؤشرات النظام املايل مبؤسساته يف أداء املهام املنوطة به، وهو ما يكون له تأثري سليب كلي أو ج
ية االقتصادية نظرا للتشابك الوثيق القائم بني مؤسسات القطاع املايل والقطاع احلقيقي إضافة إىل األمهاملالية. 
ستشهد تراجعا حادا نتيجة تراجع أداء مؤسسات التمويل على  ن باقي املؤشرات االقتصاديةإللنظام املايل، ف
اختالف أشكاهلا، وهو ما يؤدي إىل تغذية النزعة التشاؤمية إزاء متانة وصالبة النظام االقتصادي وتتفاقم معها 
ك عدم اليقني مبستقبل هذا النظام، ما يشكل هتديدا للمصاحل القومية ويضع متخذ القرار أمام حتد صعب وارتبا
                                                           
مركز دراسات الوحدة العربية  مة االقتصادية األمريكية وتداعياهتا العاملية، جملة حبوث اقتصادية عربية،عبد اجمليد قدي، األز  1
 .09، ص2009، ربيع46العددان  بريوت، لبنان،
مركز دراسات الوحدة العربية شريط عابد، معدل الفائدة ودورية األزمات يف االقتصاد الرأمسايل، جملة حبوث اقتصادية عربية،  2
 .44، ص2010شتاء -2009، خريف 49-48العددان  بريوت، لبنان،
 .18، ص2009، الدار اجلامعية، مصر، إبراهيم عبد العزيز النجار،  3
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بليغ نتيجة ضيق الوقت املتاح للبحث عن حلول فعالة يف ظل عدم كفاية املعلومات واإلمكانيات مقارنة حبجم 
  1األزمة.
كما مت اإلشارة إليه يف الفصل السابق، تتمثل الوظيفة األساسية للنظام املايل مبختلف مؤسساته يف  -4
قتصاديون أصحاب الفرص االستثمارية اإلنتاجية بعد دراسة ختصيص املوارد املالية املتوفرة بفعالية إىل األعوان اال
خالل ذلك، يواجه النظام املايل مشكلة عدم متاثل املعلومات مبا كم على اجلدارة االئتمانية هلا. جدوى كافية للح
تتضمنه من اختيار سلب وخطر أخالقي، حيث تتحدد كفاءة النظام املايل يف مدى متكنه من ختفيف حدة هذه 
اكل اليت تعيق أو متنع إمتام املعامالت املالية اليت تفضي إىل تنفيذ الفرص االستثمارية اجليدة، وتعيق املش
التخصيص اجليد للموارد املالية احملدودة. وعليه، فاألزمة املالية هي اختالل حيدث يف األسواق املالية، حبيث تتزايد 
تلك األسواق غري قادرة على توجيه املوارد املالية بفعالية حدة مشاكل االختيار السلب واخلطر األخالقي، وتصبح 
، ما يضع النشاط إىل اجملاالت االستثمارية األكثر إنتاجية، ويصبح التخصيص األمثل لألموال غري ممكن
  2االقتصادي أمام هتديد باالنكماش والركود.
احلقيقي إىل جعل من العالقة بني األزمة أدى التشابك الوثيق واالعتماد املتبادل بني القطاع املايل والقطاع 
   3املالية واألزمة االقتصادية قوية ومتالزمة، حيث عادة ما يعقب نشوب األزمة املالية ركود اقتصادي.
 
  
ي املشاكل يف ضوء ما ورد من تعريفات لألزمة املالية، تتصف األزمة املالية بعدة خصائص متيزها عن باق
 والظواهر االقتصادية، أمهها:
ة يف وقوع األزمة الكيان االقتصادي للدولة املتأزمة حتت أتضع املفاج:  -‌أ
هتديد خطري، ويضع متخذ القرار يف موقف حساس قد ينتج عنه إقرار قرارات وإجراءات قد ال تتسم بالرشادة 
                                                           
ات الوحدة العربية بريوت مركز دراسنادية العقون، أزمة الرهن العقاري: عدواها وآليات انتقاهلا، جملة حبوث اقتصادية عربية،  1
  .90، ص2011ربيع -، شتاـء54-53العددان  لبنان،
2
 Frederic S. Mishkin and Others, Financial Policies, Economic and Financial Crises in 
Emerging Market Economies, National Bureau of Economic Research NBER, January 2003, 
p 94.  
زمة الرهن العقاري يف الواليات املتحدة األمريكية" أل لعقون، العوملة االقتصادية واألزمات املالية: الوقاية والعالج "دراسةنادية ا 3
  .06، 05، ص ص2012/2013رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة احلاج خلضر باتنة، اجلزائر، 
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نات كافية وحقيقية من جهة ضاح الرؤيا من جهة، ونقص التخطيط املبين على بياوالنجاعة املطلوبة نتيجة عدم ات
 رغم بروز مؤشرات دالة على قرب حدوث األزمة املالية، إال أن توقيت وقوعها يبقى عصيا على التوقع.أخرى. 
 : لكي ترتقي مشكلة إىل مصاف األزمة املالية يشرتط، إضافة إىل -‌ب
املفاجأة وعدم التوقع، أن هتدد املصاحل احليوية للدولة املتأزمة، وهو ما حيتم على متخذ القرار التدخل حلل األزمة 
 حيث يبقى استقرار النظام املايل وسالمته ضمانا للمحافظة على املصاحل احليوية ألي دولة. 
سية للدولة يف موضع : يستدعي وضع املصاحل األسا -‌ت
مع تفاقم خطورة األزمة وتشابك يع بطرح حلول يف مدى زمين قصري. هتديد من متخذ القرار التدخل السر 
األطراف وتداخل املصاحل واألسباب من جهة، وضيق الوقت ونقص املعلومات والبيانات يف بداية األزمة من جهة 
فعالية واختاذ قرارات مناسبة يف وقت قصري نسبيا وجيعل من أخرى، يصعب على صانع القرار التعاطي مع األزمة ب
الرتجيح واختيار البدائل القليلة أمرا بالغ التعقيد يف الوقت الذي تتوسع فيه دائرة املخاوف والذعر يف أوساط 
واملتشائمة املستثمرين وعموم املودعني واملتعاملني يف األسواق املالية، وتتصاعد حالة اإلحباط والتوقعات السلبية 
 1من املستقبل، حيث أن اجتماع تلك األحداث ستنتج إطالة فرتة األزمة وارتفاع تكلفة مواجهتها.
 
 متر األزمة املالية بصفة عامة بستة مراحل أساسية انطالقا من نشأهتا ووصوال إىل مرحلة معاجلتها مث أفوهلا:
: وفيها تبدأ األزمة بالتشكل، حيث تظهر املؤشرات الدالة على قرب ظهور  -1
 األزمة.
 : ويف هذه املرحلة تتبلور األزمة املالية بشكل كامل وتصبح ظاهرة وواقع.   -2
قطاعات : وهي املرحلة اليت تتطور فيها األزمة وتتسارع وترية انتشارها عرب ال -3
 أو عرب الدول.  
: ويف هذه املرحلة تكون األزمة املالية قد بلغت ذروهتا واشتدت، وتكون اخلسائر  -4
 الناجتة عنها قد تفاقمت بشكل خطري قد تعجز الشركات أو القطاعات املتضررة عن حتملها.
                                                           
 .18جع السابق، صإبراهيم عبد العزيز النجار، املر  1
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درجة من اخلطورة، حيث  : بعد مرحلة الذروة، تصبح األزمة يف هذه املرحلة على -5
تشكل هتديدا خطريا لألمن واالستقرار بعد تضرر الشركات واملؤسسات النظامية، وتصبح االقتصادات على حافة 
 اإلفالس واالهنيار. 
: تكون األزمة يف هذه املرحلة قد بلغت مرحلتها األخرية بعد تدخل  -6
منظمات دولية ودول أجنبية إلدارة األزمة وإنقاذ النظام االقتصادي يف الدول السلطات واحلكومات وأحيانا 
متر مرحلة إدارة األزمة مبراحل أساسية، فبعد دخول األزمة مرحلة  1وطرح حلول على خمتلف اآلجال. ،املتأزمة
وهات املتوقعة وطرح االنفجار تأيت مرحلة االستعداد وحشد اجلهود للتعامل مع األزمة عرب صياغة خمتلف السيناري
خمتلف األدوات والتدخالت املمكن استخدامها للحيلولة دون تطورها وانتشارها، حيث أن اجلهود يف هذه املرحلة 
وذلك يف سبيل إنقاذ األنظمة  تنحصر يف احتواء تداعيات األزمة وحماولة عالجها الحتواء اخلسائر ومنع تفاقمها
بالتزامن مع ذلك، تكون ويض فقدان األصول وتآكل قيمتها. وتع ،زن والنشاطاستعادة التوا ،املالية واالقتصادية
السلطات قد استفادة من دروس األزمة، وتكون أكثر تأهيال وخربة لوضع ضوابط سليمة تكفل منع تكرار األزمة 
  2يف األجل القصري واملتوسط مع ضمان اجلاهزية العليا للتدخل الفعال.
 
 
أصبحت األزمات املالية إحدى اخلصائص املميزة للنظام الرأمسايل، حيث أن السعي املستمر لتعظيم  
األرباح والعوائد وكبح تدخل الدولة اليت ميزت العملية االقتصادية يف ظل النظام الرأمسايل طاملا تسببت يف 
جعل من دراسة األزمة املالية وتفسريها حيظ باهتمام مفكري اختالالت متكررة وخطرية أحيانا، األمر الذي 
 ومنظري االقتصاد ومن شىت املدارس واالجتاهات الفكرية. 
حبكم أسبقية املدرسة الكالسيكية يف الظهور، فقد كان 
لرأمسالية بشكل علمي ومعقول  اجتاحت األنظمة امفكريها أول من حاول إعطاء تفسري لألزمات املالية اليت
رجع "جون شارل لينارد دي سيسموندي" األزمات اليت ظهرت منذ بداية القرن التاسع العشر إىل أحيث 
                                                           
على الصادرات النفطية للدول العربية، رسالة دكتوراه يف العلوم  2008لبعل فطيمة، انعكاسات األزمة املالية العاملية لسنة  1
  .06، ص 2016/2017االقتصادية )غري منشورة(، جامعة حممد خيضر بسكرة، اجلزائر، 
، رسالة دكتوراه -دراسة حالة دول مشال إفريقيا-يف ظل األزمة املالية احلالية وليد بيىب، آليات جذب االستثمار األجنيب املباشر 2
 .51، 50، ص ص2014/2015يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة حممد خيضر بسكرة، اجلزائر، 
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االختالل بني اإلنتاج واالستهالك أو بني الدخل واالستهالك بسبب انتشار اآلالت اليت زادت من حجم ووترية 
أضاف "سيسموندي" أن طبيعة النظام الرأمسايل عادة ونزعة ء هام من العمالة. تغنت عن جز واس ،اإلنتاج
ومن مث زيادة األرباح من خالل تراكم الرأمسال والثروة  ،الرأمساليني لتعظيم القدرة على املنافسة واحتكار السوق
تدهور أوضاع عمال، نتجني، تسريح الوالضغط على النفقات مبا فيها ختفيض األجور تؤدي إىل إفالس صغار امل
العمال، وظهور االحتكارات الكبرية. أما  "لودرديل"  فقد انتقد السياسة االقتصادية الرأمسالية اليت تؤدي إىل سوء 
توزيع الدخول والثروة وزيادة االدخار وبالتايل عدم وجود طلب كايف، مما يؤدي إىل ظهور األزمات والبطالة. 
ء توزيع الدخل يؤدي إىل ارتفاع دخل طبقة معينة وبالتايل زيادة ادخارها، حيث ويوافقه الرأي "هوبسن" يف أن سو 
يتم توجيه ادخارها إىل بناء املصانع وتوسع املشاريع، وبالتايل زيادة اإلنتاج بأكثر من الطلب، ذلك أن دخل 
 ا تنشئ األزمات. الطبقات الفقرية، اليت تعد األكثر عددا، ال يسمح هلا بزيادة طلبها االستهالكي، ومن هن
ختتلف اآلراء السابقة عن آراء "آدام مسيث" و"دافيد ريكاردو" و"جون باتيست ساي" اليت نفت وقوع 
األزمات يف ظل النظام الرأمسايل بسبب قدرة قوى السوق على إزالة االختالالت والظواهر العارضة بدون أن تتطور 
خارجي، حيث أثبتت التجارب خطأ تلك اآلراء وقادت إىل إىل أزمة قد يعجز النظام عن معاجلتها دون تدخل 
 ظهور آراء معارضة سواء من مؤيدي الرأمسالية أو من معارضيها.
يرى "كارل ماركس" وأتباع املدرسة االشرتاكية أن 
واليت تؤدي إىل  ،ة فيه بسبب التناقضات املوجودة داخلهاألزمات املالية هي حتمية يف ظل النظام الرأمسايل ومتأصل
القضاء عليه وزواله. يركز "ماركس" يف معرض هجومه على النظام الرأمسايل على نظرية القيمة ونظرية تراكم رؤوس 
 أقلاألموال، حيث يرى أن الرأمساليون لديهم نزعة إىل استغالل طبقة العمال بتشغيلهم ساعات عمل أكثر بأجور 
ومتناقصة تكفي للحصول على ضروريات املعيشة فقط للمحافظة على استمرار زيادة أرباحهم )فائض القيمة( 
وهو ما يؤدي إىل ضعف الطلب واختالل بني اإلنتاج واالستهالك، ومن مث ظهور األزمات. ويضيف "ماركس" أن 
زيادة االستثمارات لالستفادة من مزايا احلجم السعي لتعظيم األرباح سيدفع الرأمساليون، يف ظل احلرية املطلقة، إىل 
الكبري وتركز رؤوس األموال يف يد طبقة قليلة من الرأمساليني، وهو ما يؤدي يف النهاية إىل زيادة اإلنتاج وجتاوزه 
لالستهالك، واليت تقود إىل اختالل اقتصادي بني الوظائف االقتصادية، ومن مث تظهر األزمات املالية واالقتصادية 
 1وتسود البطالة.
                                                           
 .138-121، ص ص1988، هنضة مصر للطباعة والنشر والتوزيع، مصر، لبيب شقري،   1
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  : على الرغم من دفاعه عن النظرية الكالسيكية يف بداياته
. قدم 1936إال أن "جون ماينر كينز" عاد لينتقدها يف كتابه "النظرية العامة يف التشغيل والفائدة والنقود" يف سنة 
عتماد على الكفاية احلدية لرأس املال اليت تلعب دورا هاما يف حتديد ما يقام "كينز" نظريته لتفسري األزمات باال
من استثمارات، حيث تتوقف على نوعني من العوامل؛ عوامل موضوعية أكيدة )مقدار اآلالت واالستثمارات 
ا العتماد نظر م ومتفائل(. املوجودة يف االقتصاد( وعوامل شخصية نفسية توقعية تعتمد على مزاج املنظم )تشاؤ 
الطلب على السلع االستثمارية يتميز بتقلبه الشديد واملتكرر، األمر الذي  نإفالكفاية احلدية على عوامل نفسية، 
يسبب اختالل بني االستثمار واإلنتاج من جهة واالدخار والطلب االستهالكي من جهة أخرى، واليت تتسبب يف 
بني االدخار واالستثمار الذي ميكن أن حيدث يف ظل  حدوث أزمات اقتصادية. أضاف "كينز" أن االختالل
ئيا إىل طلب استهالكي العمالة الناقصة يعد أحد أسباب األزمة املالية، فارتفاع الدخل قد ال يتحول كليا وتلقا
ولكن ميكن أن يضيع يف صورة مدخرات غري مستثمرة )تفضيل السيولة(، كما أن زيادة الناتج  )طلب فعال(
دخل تقلل من ما يستهلك )امليل احلدي لالستهالك( وتزيد االدخار حمدثة فجوة بني االدخار الذي والعمالة وال
   1حيث تقود االختالالت السابقة إىل حدوث أزمة اقتصادية. ،يتحول إىل استثمار ومن مث اإلنتاج واالستهالك
ي حتصيل لإلفراط يف الرتمسل : يرى "هايك" أن األزمات املالية ه
أي اإلفراط يف اإلقراض، األمر الذي يرفع من هشاشة املشاريع االستثمارية وجيعلها أكثر عرضة وحساسية لتقلب 
 األسعار، تزول معها تأثري اآلليات املنظمة للسوق اليت دافع الكالسيك عن وجودها وفعاليتها. 
مارات إىل زيادة كمية النقود يف السوق واليت ترفع بدورها يؤدي التوسع يف اإلقراض لغرض متويل االستث
األسعار، حيث تدفع األخرية العمال إىل املطالبة بزيادة أجورهم االمسية لتحسني أجورهم احلقيقية فيرتتب على 
 حتقيق مطالب العمال يف رفع أجورهم االمسية زيادة الطلب االستهالكي ومن مث األسعار. عالوة على ذلك، يؤدي
يرفع من  األمر الذي ،ميل املستثمرين إىل زيادة اإلنتاج إىل ارتفاع الطلب على السلع الوسيطة اليت ترتفع أسعارها
نتيجة الرتفاع الضغوط التضخمية وزيادة ضبابية املناخ االستثماري، تستجيب البنوك عادة أسعار السلع النهائية. 
الذي قد تقوم فيه السلطات النقدية باختاذ تدابري لكبح  بتخفيض أو وقف التوسع يف اإلقراض يف نفس الوقت
التضخم؛ كرفع سعر الفائدة، ما ينعكس على تكاليف التمويل اليت ترتفع وعلى الطلب على السلع الوسيطة الذي 
يرتاجع، ومن مث  األسعار اليت تنخفض، وقد أطلق "هايك" على هذه املرحلة باحلاجز النقدي. يشجع تراجع 
                                                           
، اجمللس الوطين للثقافة والفنون جون كينيث جالربيث ترمجة امحد فؤاد بليغ،  1
 .252-249، ص ص2000واآلداب، الكويت، سبتمرب 
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لى ارتفاع الطلب االستهالكي والذي يصطدم بانكماش بنية اإلنتاج، األمر الذي يقود إىل نشوب األسعار ع
 1أزمة.
: يف الوقت الذي هيمنة فيه أفكار املدرسة الكينزية على 
اليت شكلت أساس مدرسة السياسات االقتصادية للدول لتحقيق االستقرار املنشود، عارض "فريدمان" بآرائه، 
 النقديون، افرتاضات الكينزيون، حيث رأى أن:
االقتصاد أكثر استقرارا عن ما افرتضه الكينزيون بسبب مرونة األسعار واألجور اليت تولد قوى  -
 التصحيح الذايت، حبيث أن كل مظهر لعدم االستقرار يكون غالبا نتيجة التدخل احلكومي.
مما تنفع، وخري السياسات هي تلك اليت ترتك االقتصاد يعمل دون السياسات النشطة تؤذي أكثر  -
 تدخل خارجي.
تعترب النقود أهم املتغريات االقتصادية، فهي تؤثر على التضخم يف املدى الطويل، ولكن من املمكن  -
قوة تأثري  أن تؤثر على املتغريات االقتصادية يف املدى القصري. يرى "فريدمان" ومعه النقديون أن النقود متتلك 
كبرية، حبيث ال تسمح للسلطات النقدية عادة باجملازفة فيما يتعلق بأي تغيري يف معدل منوها. وملا كان االقتصاد 
مزامحة يف املدى  أثرعموما يعمل قريبا من معدل الناتج الطبيعي، فمن املتوقع أن يرتتب على سياسات االستمالة 
التكلفة اليت يتحملها اجملتمع يف املدى الطويل بسبب التضخم القصري وتضخم يف املدى الطويل، حبيث أن 
ولكن الناتج  ود ال تؤدي فقط إىل زيادة التضخمستفوق الفوائد املؤقتة للسياسة التوسعية، فزيادة عرض النق
يهة حلدوث ، وهي كلها أسباب وجأقلاحلقيقي أيضا سينخفض يف املدى الطويل، واألسواق سوف تعمل بكفاءة 
إمهال  ،من خالل تثبيت معدل منو عرض النقود ادي النقديون بإتباع قواعد ثابتةملنع مثل هذه التقلبات، ين. األزمة
 2كومية خالل الدورة االقتصادية.احلوحتقيق التوازن يف املوازنات  ،أسعار الفائدة
با هاما من اهتمام : نالت حماوالت تفسري األزمات املالية نصي
من بني سئولة عن ظهور األزمات املالية. املفكرين املعاصرين، انبثق عنها تفسريات حاولت التنظري لألسباب امل
التفسريات احلديثة اليت ظهرت لتفسري األزمات املالية هناك نظرية "الدومينو" أو نظرية "التتابع يف السقوط" اليت 
                                                           
( واألزمة املالية BCE )حممد األمني وليد طالب، دور السياسة النقدية يف معاجلة األزمات املالية "حالة البنك املركزي األورويب 1
 "، رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية )رسالة غري منشورة(، جامعة حممد خيضر بسكرة، اجلزائر2007-2008
 .71، ص 2015/2016
 .756-751ص، ص 1994، الكتاب الثاين، مطابع األهرام، مصر، سامي خليل،  2
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ات اليت تواجه أحد البنوك أو املؤسسات املالية أن ينتقل عدواها إىل باقي املشاكل والصعوب شأنترى أن من 
مكونات النظام املايل ومن مث النظام االقتصادي، وهو ما يهدد استقرار النظام املايل واالقتصادي. إضافة إىل نظرية 
ر )الالعبني( يف األسواق "الدومينو"، جاءت نظرية "املباريات" أو ما يعرف "مبباريات التنسيق بني صناع القرا
ا أن جتعل قرارات املنافسني من املضاربني شأهناملالية"، حيث توقعت أن العالقة املوجبة بني قرارات املستثمرين من 
وقد أكدت دراسات "كرومجان" ذلك وبينت تأثري توقعات أحد املتعاملني يف  ،أو املستثمرين تتأثر بقرار أحدهم
 هات املستقبلية ألسعار صرف العمالت.أسواق الصرف خبصوص االجتا
 توقعات )نظرية التوقعات الرشيدة(على خالف كثري من النظريات اليت تفرتض كفاءة األسواق ورشادة ال 
افرتض "مينسكي" يف نظريته عدم استقرار النظام املايل وهشاشته بسبب اإلفراط يف اإلقراض واالقرتاض )الديون( 
حلكومي لبا على أداء واستقرار االقتصاد الكلي، األمر الذي يستوجب التدخل اإىل مستويات خطرية تنعكس س
يف مرحلة االنتعاش والتوسع اليت تلي مرحلة الركود والكساد، تسود حالة من التفاؤل لضبط عمل النظام املايل. 
حيث تنتقل عدوى  لدى الشركات وترتفع التوقعات بزيادة األرباح تنعكس يف ارتفاع طلبات التمويل واالقرتاض،
التفاؤل إىل املؤسسات املالية اليت تستجيب وختاطر برفع إقراضها واالقرتاض دون دراسة سليمة لقدرات املدينني 
األمر الذي ما يرفع من هشاشة النظام املايل ويزيد  ،على سداد مديونيتهم يف املستقبل يف سعيها لتعظيم األرباح
  تؤثر على قدرهتا يف خدمة ديوهنا ات أو القطاعات االقتصادية لصعوباتمن خماطره، فبمجرد تعرض أحد الكيان
وترتاجع بذلك السيولة املتاحة  لتجنب أي ضائقة قد تقود اإلفالس تقوم أغلب البنوك بتخفيض إقراضها
  1لالقتصاد، األمر الذي يضع االقتصاد الكلي يف أزمة.
لية، سنتطرق فيما يلي إىل أنواع األزمات املالية اليت يف سبيل استكمال اجلوانب األساسية لألزمات املا 
 اجتاحت االقتصادات خالل التاريخ االقتصادي احلديث.   
 
  
مع تشابك العالقات بني القطاعات االقتصادية وزيادة االعتماد املتبادل بينها، تعددت األزمات املالية 
بشكل واضح. وعموما، تصنف األزمات كثري من األحيان التفرقة بينها وحتديد نوعها   أصبح معها يصعب يف
 املالية إىل ما يلي:
                                                           
زمة الرهن العقاري يف الواليات املتحدة األمريكية" ألصادية واألزمات املالية: الوقاية والعالج "دراسة نادية العقون، العوملة االقت 1
  .36-34املرجع السابق، ص ص
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تظهر أزمة املديونية اخلارجية عند عجز الدولة املدينة عن حتمل أعباء ديوهنا اخلاصة أو العامة املستحقة 
تؤدي إىل وضعها يف حالة عجز مؤقت أو دائم عن سداد التزاماهتا، األمر الذي يدفع دائنيها إىل  لألجانب، واليت
االمتناع عن إقراضها جمددا والبحث عن طرق السرتجاع الديون القائمة. عادة ما يؤدي توقف الدول املقرتضة عن 
مضاربني للهجوم على العملة ويدفع ما يعطي إشارة قوية لل ،السداد إىل انتشار املخاوف يف الداخل واخلارج
املستثمرين إىل الرتدد أو االمتناع عن االستثمار، ما يسبب تراجع حاد يف تدفق رؤوس األموال واإلنفاق 
  1االستثماري ويعجل بظهور أزمة بنكية أو أزمة عملة.
حيث يدفع الرتاجع يرجع السبب الرئيسي لظهور الدين اخلارجي إىل االختالل احلاد يف امليزان التجاري، 
املستمر يف صايف حصيلة الصادرات أو احلاجة إىل متويل االستثمار يف ظل فجوة االدخار إىل اللجوء إىل االقرتاض 
يف سبيل احلصول السلع واخلدمات ورؤوس األموال.  الداخلي واخلارجي بالعمالت األجنبية لضمان استمرار تدفق
ة شروطا قاسية على الدول املقرتضة يف الوقت الذي ترتفع فيه على قروض جديدة، قد تضع اجلهات املقرض
معدالت التضخم احمللية، ما خيفض من قيمة العملة احمللية ويرفع من تكلفة الدين اخلارجي املقوم بالعمالت 
ما األجنبية إىل مستويات تضطر فيه إىل السحب من عوائدها اجلارية والضغط على وارداهتا من السلع الرأمسالية، 
يؤدي إىل نقص حاد يف السيولة واإلخالل بالتزاماهتا بسداد الديون وفوائدها يف آجال استحقاقها، وتظهر معها 
الدين العام احمللي، فتحدث عندما ال تستطيع احلكومات أن تفي  زمةأما بالنسبة أل 2أزمة الدين اخلارجي.
عن السداد، أو تضخيم وختفيض العملة، أو باستخدام أحد بالتزاماهتا احمللية بالعملة احمللية إما عن طريق التخلف 
وعليه، تدفع األحداث السابقة إىل هتيئة الظروف لظهور األزمات البنكية، حيث أبانت  3أشكال القمع املايل.
   4التجارب التارخيية على ارتباط األزمات البنكية بارتفاع حاالت التخلف عن سداد الديون اخلارجية.
 اق االئتمان الداخلية، ميكن التمييز بني نوعني من التخلف عن الدفع: ويف سياق أسو 
 ختلف بالسيولة، وفيه يعجز املدين عن السداد؛  -
                                                           
 .91، ص املرجع السابقنادية العقون، أزمة الرهن العقاري: عدواها وآليات انتقاهلا،  1
 .24، ص املرجع السابقإبراهيم عبد العزيز النجار،  2
3
 Stijn Claessens & M. Ayhan Kose, Financial Crises: Explanations, Types, and Implications, 
IMF Working Paper N°28, January 2013, p 12.   
4
 Carmen M. Reinhart & Kenneth S. Rogoff, Banking Crises : An Equal Opportunity Menace, 
National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper Series, Working Paper 
N°14587, December 2008, p 08. 
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التخلف االسرتاتيجي، وفيه يكون املقرتض قادرا ولكن غري راغب يف الدفع، وإذا مل يرتتب عن ذلك  -
 قراض. عقوبات على العجز؛ كاحلجز على األصول، فلن يستمر املقرض باإل
خيتلف الدين احمللي عن اخلارجي يف كون املقرض ال ميكنه احلجز على أصول املدين السيادي، ولذلك 
يتم اللجوء إىل جعل العقود مكلفة إلعادة التفاوض، ما يسمح للمقرض بكبح العجز االسرتاتيجي وأن تفرض 
   1قيودا على سلوك املدين، حبيث ال يبقى التخلف اسرتاتيجيا.
 
 
على األقل  %25حتدث أزمة العملة عند تراجع سعر الصرف االمسي للعملة إىل عتبة حرجة بنسبة 
. تؤثر التغيريات يف %10خالل ربع سنة، ويتجاوز معها معدل االخنفاض عن الربع السابق هبامش ال يقل عن 
مث على سعر الصرف احلقيقي، وبالتايل قدرهتا على سعر الصرف االمسي بشدة على القدرة الشرائية للعملة ومن 
غري أنه يستثىن من احلالة السابقة بعض االخنفاضات الكبرية اليت  2لعب دورها كوسيط للتبادل أو خمزن للقيمة.
وقد يكون االخنفاض يف العملة كبريا ويتجاوز احلدود احلرجة ليصبح  3حتدث خالل فرتات التضخم املرتفعة،
يار العملة. يؤدي التدهور واالختالل يف امليزانيات العمومية نتيجة تزايد حدة التباين إىل إضعاف احلديث عن اهن
القدرة على امتصاص صدمات تراجع تدفقات رأس املال والتجارة من دون إدخال تعديالت على أسعار الصرف 
طنية وتنشئ أساسا من القروض والفائدة. تعترب مشاكل امليزانية العمومية إحدى مظاهر ضعف االقتصادات الو 
ه أن حيد من فعالية جهود السلطات النقدية عند رفع أسعار الفائدة شأناملتعثرة، حيث أن ارتفاع هذه القروض من 
 4وحتقيق االستقرار املايل اخلارجي. ،للحفاظ على قيمة العملة من التدهور
احلكومة يف احلفاظ على سعر ل رغبة ترجع محالت املضاربات على العمالت عادة إىل تزايد الشكوك حو 
والرغبة يف جين مكاسب كبرية من اهنيار قيمة العمالت وحتمل تكاليفها العالية، تغذيها تدهور الثقة يف  ،الصرف
                                                           
1
 Michael P. Dooley & Sujata Verma, Rescue Packages and Output Losses Following Crises, 
Managing Currency Crises in Emerging Markets, National Bureau of Economic Research 
NBER, January 2003, pp. 127-130. 
2
 Yung Chul Park & Jong-Wha Lee, Recovery and Sustainability in East Asia, Managing 
Currency Crises in Emerging Markets, National Bureau of Economic Research NBER, 
January 2003, p 278. 
3
 Michael M. Hutchison, A Cure Worse Than the Disease ? Currency Crises and the Output 
Costs of IMF-Supported Stabilization Programs, Managing Currency Crises in Emerging 
Markets, National Bureau of Economic Research NBER, January 2003, p 328. 
4
 Rudi Dornbusch, A Primer on Emerging-Market Crises, Preventing Currency Crises in 
Emerging Markets, National Bureau of Economic Research NBER, January 2002, pp. 743-
752. 
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اقتصاد تديره حكومة تفتقر إىل القدرة واالحتياطات للدفاع عن سعر الصرف، حيث ال يالحظ املضاربون أي 
زي الستخدام احتياطاته أو التزامه باملعدالت الثابتة بالكامل. يف الواقع، ميكن للبنك إشارة من جانب البنك املرك
املركزي توظيف عدد من األدوات املتاحة واختاذ إجراءات ملواجهة هجوم املضاربة، فقد يتدخل يف األسواق الفورية 
ا ميكنه تقييد االئتمان احمللي واآلجلة وميكن متويل تدخالته من احتياطاته اخلاصة أو اقرتاض احتياطات، كم
للمضاربني أو فرض احتياطات على الودائع على القروض احمللية بالعملة احمللية لغري املقيمني، أو رفع سعر الفائدة 
خنفاض العملة قصريا على ما يقرتضونه لرفع تكلفة املضاربة، وميكن أن يكون االرتفاع حادا إذا كان األفق املتوقع ال
 للغاية. 
كن للبنك املركزي توظيف صالحياته فيفرض رقابة على االئتمان ملقرتضني معينني أو على عمليات مي
صرف أجنيب أخرى )كمقايضات العمالت األجنبية(، حيث يطلق على إسرتاتيجية السماح بارتفاع أسعار 
نهما بإسرتاتيجية الفائدة للحد من الطلب على املضاربة أو استخدام االحتياطات ملواجهة الطلب أو مزيج م
"االقرتاض الدفاعي" واليت عادة ما تكون مكلفة )تكلفة الفائدة على االقرتاض(، فإذا مت الدفاع عن السعر بنجاح 
غري أن  1فسيتم عكس تدفقات االحتياطات اليت متت خسارهتا يف اهلجوم حبيث ميكن تسديد ما اقرتض بسهولة.
فورا بعمليات بيع كبرية   بالنتائج املرجوة، إذ قد يتسببملة قد ال يأيتالرفع الكبري لسعر الفائدة للدفاع عن الع
لرأمسالية فإن كل املكاسب ا يمة العملة بعد خسارة االحتياطاتعموما، إذا حدث ختفيض يف ق 2للعملة الضعيفة.
 ع عن العملةالعملة فإن عبء الدفا وعلى حنو مماثل فإذا مل حيدث االخنفاض يف قيمة  ،ستؤول لصاحل املضاربني
من خالل رفع أسعار الفائدة احمللية سيتحمله القطاع اخلاص إذا مت تشديد السياسة النقدية يف الوقت الذي يولد 
  3ذلك االرتفاع أرباحا للبنك املركزي.
تأيت محالت املضاربة أيضا من قصور مفرط يف إدارة عجز امليزانية وجلوء احلكومة إىل متويله بقروض من 
عاملة )القمع املايل( أو البنك املركزي، ومساح األخري بارتفاع منو النقود واعتماد نظام سعر صرف جامد البنوك ال
وهشاشة قطاع املال واألعمال نظرا الرتفاع خصوم الشركات والبنوك العاملة املقومة بعمالت أجنبية نتيجة اإلفراط 
                                                           
1
 Allan Drazen, Interest Rate Defense against Speculative Attack as a Signal. A Primer, 
Managing Currency Crises in Emerging Markets, National Bureau of Economic Research 
NBER, January 2003, pp. 38, 46, 47. 
2
 Peter M. Garber & Michael G. Spencer, Dynamic Hedging and  the Interest Rate Defense, 
the Microstructure of Foreign Exchange Markets, National Bureau of Economic research 
NBER, January 1996, pp. 223-224. 
3
 Fabio C. Bagliano & Others, Heterogeneous Behaviour in Exchange Rate Crises, The 
Microstructure of Foreign Exchange Markets, National Bureau of Economic Research NBER, 
January 1996, p 229. 
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فعة املالية إضافة إىل التوقع بقيام مستثمرين آخرين بتنظيم يف االقرتاض واالستدانة، ما ينتج عنه اختالل حاد يف الرا
لتصيب  1997-70يف إحصائية لعدد أزمات العملة، يتضح جليا ارتفاع عددها خالل الفرتة محلة مضاربات. 
يف برنامج صندوق  منها إىل املشاركة 72أزمة لكل دولة، خضعت  1,86دولة، وهو ما يعادل يف املتوسط  99
تعترب تلك الفرتة هي اليت شرعت فيها الدول النامية ومعها بعض الدول املتقدمة بتحرير أنظمتها . النقد الدويل
املالية كأحد املتطلبات األساسية جلذب االستثمارات األجنبية، والتغلب على معضلة ضعف االستثمارات احمللية 
 واخنفاض كفاءة اقتصاداهتا. 
أن حتدث أزمات العملة بسبب الصدمات اخلارجية )قد تكون  إضافة إىل العجز احلكومي الكبري، ميكن
أزمة عملة يف دولة أخرى( اليت قد تؤدي إىل اخنفاض الطلب على املنتجات احمللية يف األسواق الدولية، فإذا ظل 
ملساعدة الشركات على ختفيض التكاليف واستعادة حصتها يف صرف دون تغيري فستنخفض األسعار. سعر ال
ارجية مبا يسهم يف دعم العملة، قد جترب احلكومات على التخلي املفاجئ عن سعر الصرف الثابت مما األسواق اخل
خبصوص خالل أزمة العملة، تتعمق حالة عدم التأكد نظمة املالية ووقوع أزمة عملة. يتسبب يف اهنيار الثقة يف األ
جانب إىل خماطر أكرب لسعر ستثمرون األمعرضا بذلك املصدرون واملستوردون وامل سعر الصرف احلايل واملتوقع
يف النتيجة، قد يكون دة انعكاسات تلك املخاطر عليهم. تدفع هبم إىل ختفيض أعماهلم لتقليل ح، الصرف
سلبية على الصادرات والواردات على املدى القصري، وعلى املدى الطويل يستعيد السوق  األزمات العملة أثار 
 تعود الصادرات والواردات ومعها االستثمارات إىل سابق مستواها. إذا كان توازنه تدرجييا، ومع ذلك قد ال
اخنفاض قيمة العملة متوقعا، فبإمكان املستهلكني ختفيض حيازهتم للنقود أو تبديل العملة احمللية بعمالت أخرى 
االستهالك يف فرتات فسينخفض  ة وجود قيد الدفع املقدمأقوى مث عكس العملية عند ارتفاع قيمة العملة، ويف حال
 اخنفاض العملة بعد ختفيض حيازة النقود. 
طلب وعليه، من املتوقع أن تؤدي األحداث السابقة إىل اخنفاض االسترياد، فإذا كانت املرونة السعرية لل
( عدد 1-2فإن قيمة الصادرات سرتتفع يف املدى القصري. يوضح الشكل رقم ) على الصادرات أكرب من الواحد
، حيث وصل عددها إىل 1998إىل  1980لعملة اليت اجتاحت العامل خالل الفرتة املمتدة من سنة أزمات ا
  1مبعدل سنوي يفوق عشر أزمات. 1992، و1986، 1982أزمة وصلت ذروهتا يف سنوات  128
                                                           
1
 Zihui Ma & Leonard K. Cheng, The Effects of Financial Crises on International Trade, 
International Trade in East Asia, NBER East Asia Seminar on Economics, Volume 14, 
August 2005, pp. 259-263. 
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 1998-80زمات العملة خالل الفرتة : تطور أ
Source : Zihui Ma & Leonard K.Cheng, The Effects of Financial Crises on 
International Trade, International Trade in East Asia, NBER East Asia Seminar 
on Economics, Volume 14, August 2005, p 262. 
 
 
جم األصول الرديئة إىل مستويات حرجة متس بقدرة تواجه البنوك أحيانا صعوبات خطرية نتيجة ارتفاع ح
املؤسسات املالية على الوفاء بالتزاماهتا، ويزيد يف تأزم الوضع قيام بعض اجلهات )وكاالت إعالم وهيئات خمتصة( 
باملبالغة يف نشر املعلومات والتقارير حول الوضعية الصعبة للبنوك، وهو ما يرفع من حجم الشكوك حول الصالبة 
لية للنظام املايل مطلقا بذلك موجة ذعر وسط أصحاب الودائع واملستثمرين يتبعها تدافع لسحب مفاجئ املا
ومكثف للودائع من البنوك واملؤسسات املالية األخرى والتخلص من أسهمها، والذي يصطدم بعجز البنوك عن 
إىل إفالس البنوك وانفجار  اث السابقة. تؤدي االحدبية طلبات السحب الكبريةالوفاء بالتزاماهتا واالمتناع عن تل
تستدعي تدخل عاجل من احلكومة والسلطات النقدية إلنقاذ املنظومة البنكية واملالية بغلق بعض  ،أزمة مصرفية
 البنوك أو جتميد وضمان الودائع، أو إطالق حزمة مساعدات وإصالحات تستهدف تأميم البنوك املفلسة، 
  1ا.أو شراء األصول املسمومة وغريه
فإن  ،نظرا لوضع البنوك كمؤسسات مالية رائدة يف جمال اإلقراض وأساسية لعمل النظام املايل واالقتصادي
تقلب وعدم استقرار باقي املؤسسات  عرتض أعماهلا البد وأن ينتج عنها بعد فرتة زمنية قصريةأي تعثر أو أزمة قد ت
سن الدخول الفردية ويرتفع امليل حنو االدخار ومعه يف حالة االنتعاش، تتح والقطاعات االقتصادية األخرى.
اإليداع لدى البنوك، ويف نفس الوقت يكثر الطلب على خمتلف أنواع القروض فتستجيب البنوك وترفع من حجم 
إقراضها، وقد تتمادى يف إقراض القطاع اخلاص دون مراعاة العتبارات السالمة يف نشاطها االئتماين. يف زخم 
حرير املايل املفرط، تتجه البنوك، يف سبيل رفع رقم أعماهلا وأرباحها، إىل التوسع يف اإلقراض مع االنتعاش والت
                                                           
 .91نادية العقون، أزمة الرهن العقاري: عدواها وآليات انتقاهلا، املرجع السابق، ص 1
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وعنصر السيولة من  ،إمهال عنصر األمان يف توظيفها ألموال مودعيها من حيث حجم ونوع الضمانات الكافية
البنك على إسالة جزء منها بسرعة  حيث حيازة تشكيلة وتوليفة متكاملة من األصول املناسبة اليت تسهل من قدرة
ملواجهة حركات السحب، وعنصر التوازن بني األنشطة والعمليات املختلفة، إضافة إىل عنصر التناسب والتوافق 
بني إمجايل التسهيالت االئتمانية والقروض املمنوحة وآجال استحقاقها وبني إمجايل موارد البنك ومدى استقرارها 
 يرتتب على ذلك مجلة من املخاطر، هي:وآجال استحقاقها، حيث 
 ارتفاع خماطر االئتمان واإلقراض البنكي الناشئة عن ارتفاع خماطر السوق؛  -
ة من اإلقراض واالئتمان انتشار بعض الظواهر اخلطرية؛ كالتوسع الرأسي يف اإلقراض، برتكيز نسبة كبري  -
 االئتمان؛  عدد حمدود من العمالء على حساب التوسع األفقي يفيف املصريف 
املدينني نتيجة ارتفاع عدد حاالت اإلفالس العمدي وغري العمدي، وهو ما يرفع  جزارتفاع حاالت ع -
من أزمة الديون املتعثرة لدى البنوك ويعظم من خماطر األعمال اليت تدفع برؤوس األموال األجنبية إىل هجرة السوق 
 1احمللي.
اطر وحتسني الرفاهية االقتصادية، فخربهتا تسمح هلا بتوقع يعترب وجود البنوك أمرا حيويا إلدارة املخ
بظهور أزمة بنكية قبل نضج املشاريع ستقرة يف مشروعات طويلة األجل. سلوكيات عمالئها فتستخدم الودائع امل
تتضاءل إمكانية حتقيق الرفاهية ويعاين اجلميع من اخلسائر، فضعف سيولة املشاريع الطويلة األجل ال يسمح 
بل لالستجابة إىل أجل غري وك باالستجابة لكافة طلبات السحب، ويبقى جزء كبري من تلك الطلبات غري قاللبن
مع اخنفاض الدخل نتيجة توقف املشاريع وارتفاع عمليات تصفية البنوك للمشاريع القائمة قبل نضجها حمدد. 
ع اليت تستخدم سلع وسيطة مستوردة، ويف ينخفض الطلب احمللي على السلع املستوردة سواء من األفراد أو املشاري
وتبدأ مالمح أزمة ميزان  ،احملصلة تنخفض الصادرات والواردات ومعهما تدفق االستثمارات احمللية واألجنبية
-80( عدد األزمات البنكية يف العامل خالل الفرتة 2-2يعطي الشكل البياين رقم ) 2مدفوعات بالظهور.
 أزمة خالل الفرتة. 53يف كل سنة، مبجموع  مبعدل أكرب من مخس أزمات 1998
 
                                                           
ل أو البنوك، مدخل من مداخل عودة الدولة، جملة حبوث اقتصادية عربية، مركز دراسات الوحدة ملياء عماين، أزمة أسواق املا 1
 .26، ص2012خريف -،صيف-60-59العربية، بريوت، لبنان، العددان
2
 Zihui Ma & Leonard K. Cheng, op. cit, pp. 256-262.  
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 1998-80مات البنكية خالل الفرتة األز  
 
Source : Zihui Ma & Leonard K.Cheng, The Effects of Financial Crises 
on International Trade, International Trade in East Asia, NBER East Asia 
Seminar on Economics, Volume 14, August 2005, p 262. 
 
تعترب مشاكل القطاع املايل وباألخص البنوك سببا مباشرا ورئيسيا يف اخنفاض قيمة العمالت وظهور 
يف حلقة مفرغة د األساسي لعدم استقرار العملة. أزمات التوأم، حيث ينظر إىل األزمات البنكية على أهنا احملد
 تفاقم مشاكل القطاع البنكي وخلق متاعب جديدة بسبب تباين العملة يف يؤدي اخنفاض قيمة العملة إىل
خاطر الصرف ميزانيات البنوك احمللية، وتزداد حدة تلك املشاكل إذا كانت البنوك مل تتحوط بشكل كايف مل
تراجع إىل االمتناع عن فتح خطوط إقراض جديدة، ما يؤدي إىل  مشاكل البنوك احمللية تدفعاألجنيب. وبدورها، 
العرض احمللي عن طريق إحداث أزمة ائتمان. ويف األخري، يؤدي اخنفاض العرض احمللي إىل إضعاف العملة بعد 
 1والت السلطات احمللية زيادة اإلنتاج من خالل اخنفاض العملة.احم
 
 قة األزمات البنكية وأزمة العملةحل 
 
 ى ما مت ذكره سابقا.من إعداد الباحث باالعتماد عل 
                                                           
1
 Olivier Jeanne & Charles Wypolsz, the International Lender of Last Resort. How Large is 
Large Enough, Managing Currency Crises in Emerging Markets, National Bureau of 
Economic Research NBER, January 2003, pp. 92, 98. 
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نظرا النعكاسات األزمات البنكية على انكماش النشاط االقتصادي وآفاق النمو االقتصادي، فإن 
معاجلتها، رغم صعوبتها، وتسريع وترية االنتعاش االقتصادي واستعادة التوازنات الداخلية واخلارجية ينطوي على 
ية )السياسات املالية والنقدية( وجزئية )قواعد كفاية رأس املال العديد من السياسات واخليارات اليت ترتاوح بني كل
 1ومتطلبات حوكمة الشركات(.
 
 
 يرجع ظهور هذه األزمات بالدرجة األوىل إىل العوامل الدولية؛ كالتغريات يف أسعار الفائدة الدولية 
طرة، واليت تتفاعل لينتج عنها توقف مفاجئ يف تدفق رأس املال اخلاص أو التحول إىل أو انتشار األصول اخل
% من الناتج 10تدفقات كبرية إىل اخلارج، حيث أن التحول املفاجئ يف صايف تدفق رأس املال عادة ما جتاوز 
  2 .1995-94 % يف عدد قليل من الدول؛ كاألرجنتني يف الفرتة4احمللي يف كثري من الدول، فيما بلغت 
نتيجة اعتمادها على  دول ذات اخلصوم األجنبية الكبريةحتدث أزمات التوقف املفاجئ عادة يف ال
األسواق اخلارجية يف تغطية عجز مصادر التمويل احمللية، حيث قد تصطدم حاجة الشركات احمللية إىل االقرتاض 
مويل اخلارجي أو زيادة القيود اإلضافية على اخلارجي مع اخنفاض االئتمان املمنوح بسبب ارتفاع عالوة الت
مزيال بذلك أثر ختفيض قيمة  ،اإلقراض، ما يؤدي إىل تراجع الطلب اإلمجايل ومن مث اخنفاض يف اإلنتاج الكلي
العملة اليت تلجأ إليها عادة احلكومات لرفع الصادرات وحتفيز اإلنتاج احمللي. إن هذه امليكانيزمات ميكن أن تؤدي 
الصدمات الصغرية تتسبب يف توقف مفاجئ، ذلك أن أسعار املدخالت املستوردة وسعر الفائدة العاملي  إىل جعل
ميكن أن تفرض قيودا إضافية على الديون أو رأس املال العامل، والسيما عندما تكون مستويات االقرتاض مرتفعة 
اإلنتاج احمللي يب إىل انكماش حاد يف عموما، يؤدي التغري املفاجئ يف التمويل األجن 3مقارنة بقيم األصول.
تراجع حاد ار النسبية للسلع غري التجارية، اهنيار أسعار الصرف احلقيقية وأسعار األصول واألسعواإلنفاق اخلاص، 
 4يف االئتمان للقطاع اخلاص، وهبوط حاد يف مؤشرات األسواق املالية، األمر الذي يرفع من تكلفة خطط اإلنقاذ.
                                                           
1
 Stijn Claessens & Others, Financial Restructing in Banking and Corporate-Sector Crises. 
What Policies to Persue ?, Managing Currency Crises in Emerging Markets, National Bureau 
of Economic Research NBER, January 2003, pp. 148-162. 
2
 Enrique G. Mendoza, Credits, Prices, and Crashes : Business Cycles with a Sudden Stop, 
Preventing Currency Crises in Emerging Markets, National Bureau of Economic Research 
NBER, January 2002, p 335. 
3
 Stijn Claessens and M. Ayhan Kose, op. cit, p 13. 
4
 Enrique G. Mendoza, op. cit, pp 335-339. 
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( متوسط عدد األزمات املالية خالل عقود من سبعينات القرن املاضي إىل العقد األول 4-2م )يظهر الشكل رق
   من األلفية احلالية.
 
لتسعينات : متوسط عدد األزمات املالية خالل عقود السبعينات والثمانينات وا
 وبداية األلفية احلالية
 
Source : Stijn Claessens & Ayhan Kose, Financial Crises : Explanations, 
Types, and Implications, International Monetary Fund, IMF Working Paper 
13/28, January 2013, p 61. 
 
 
إىل ؤدي املضاربات يف األسواق املالية تقاعات، حيث تشتهر أزمة األسواق املالية كذلك بظاهرة الف
إىل مستويات غري عادلة وغري مربرة اقتصاديا مستفيدة من  صول املالية، وخاصة الرديئة منهاارتفاع أسعار بعض األ
السيولة الكبرية يف األسواق املالية، فتظهر الفقاعات. تنتشر املضاربات على نطاق واسع يف األسواق الناشئة 
ون فيها الرقابة احلكومية ضعيفة، حيث يكون اهلدف من اقتناء واألسواق اليت تعتمد على احلرية الكاملة اليت تك
باالستفادة من  ،األصول هو حتقيق أرباح ريعية سريعة على الرغم من املخاطر اليت حتيط باألصول املالية الرديئة
مستقر ارتفاع األسعار يف املستقبل القريب بدال من اقتناء األصول اجليدة لفرتات طويلة نسبيا املولدة لدخل 
نسبيا، وهو ما يرفع  من أسعار األصول الرديئة وجيعلها تفوق يف كثري من األحيان أسعار األصول اجليدة. وبذلك 
ترتفع خماطر األسواق املالية على اعتبار أن تراجع أسعار تلك األصول الرديئة هو أمر حمسوم ووشيك، حيث 
فتنتشر حالة من الذعر  ،برية وعلى حنو غري متوقعتتواىل عمليات التخلص من تلك األصول ببيعها بكميات ك
لدى محلة األصول األخرى ويؤثر على األسعار بصفة عامة اليت تنهار وتنهار معها القيمة السوقية لتلك األسواق. 
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قيقي تؤثر أزمة األسواق املالية عادة على السمعة املالية لدوهلا وعلى استقرار النظام املايل وبالتايل على القطاع احل
حيث يعقبها انتشار محى سحب الودائع من البنوك وارتفاع املضاربات على اخنفاض العملة، لتتوسع األزمة إىل 
  1أزمة بنكية وأزمة عملة بعد محلة مضاربات ومن مث أزمة اقتصادية نتيجة شح التمويل.
سوق وتعميق مشكلة تسمح السيطرة على حمفظة مالية كبرية باحلصول على مراكز مضاربة متفوقة يف ال
عدم متاثل املعلومات، وتعطي القدرة ألصحاب احملافظ الكبرية على إضعاف األنظمة واستغالل أي إشارة خاصة 
لتكوين معتقداهتم حول أساسيات االقتصاد، ما يسمح لكبار ملضاربني بامتالك تأثري كبري على قرارات البيع 
لقطيع(، ومن مث اهليمنة على قرارات السوق واختيار التوقيت والشراء لصغار املضاربني واملستثمرين )سلوك ا
الكبرية والسريعة على حشد  هتمقدر إىل  الكبري للمضاربني التأثري. يرجع املناسب لشن هجمات مضاربة عدوانية
ة موارد ضخمة من صغار الوكالء واملستثمرين والبنوك تفوق بأضعاف رأمساهلم األساسي، خاصة وأن األسواق املالي
تتميز عادة باحلرية الكبرية وحمدودية التأثري املباشر للحكومات نظرا للحجم الكبري للسيولة واملعامالت اليت تفوق 
كثريا حجم االحتياطات اليت متتلكها احلكومات، ما حيد من قدرة األخرية أمام اهلجمات املنظمة من كبار 
النقدية واملالية اليت قد حتمل خماطر عديدة على االستثمار املضاربني ويضطرها للجوء إىل استخدام أدوات السياسة 
      2واألداء االقتصادي عموما.
 
  
قد جتتاح الدول جمموعة من األزمات املختلفة يف نفس السنة، وقد تتطور إىل أزمة  حتت ظروف معينة
ألزمات املزدوجة أو التوائم اليت يشمل تأثريها كل القطاعات االقتصادية بدون استثناء. مع نظامية أو ما يعرف با
بروز املوجة الثالثة من العوملة املالية مع بداية التسعينات من القرن املاضي، اتسعت حركة التحرير املايل ترتب عليها 
حل بني الدول، وبذلك أصبحت كل الظروف متاحة ارتفاع وترية املبادالت البينية وزيادة تشابك العالقات واملصا
  3النتشار االضطرابات يف األسواق العاملية واحمللية انطالقا من دولة أو جمموعة من الدول املؤثرة.
                                                           
 .09، صاملرجع السابقعبد اجمليد قدي، 1
2
Giancarlo Corsetti & Others, The Role of Large Players in Currency Crises, Preventing 
Currency Crises in Emerging Markets, National Bureau of Economic Research NBER,  
January 2002, pp. 199, 205, 206, 216, 220, 221.  
االنكسار، جملة حبوث اقتصادية -عريبالتداعيات على الصعيدين احمللي وال-السمات-منري احلمش، العوملة االقتصادية: املفهوم 3
 .91، ص2008، شتاء 41عربية، مركز دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان، العدد
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لعبت ضمانات اإلنقاذ احلكومية الضمنية والصرحية وغياب إطار تنظيمي مناسب وفعال للقطاع املايل 
قصري األجل من اخلارج مع دخول البنوك والشركات يف داخل الدول واالقرتاض  قراض يفدورا أساسيا يف طفرة اإل
أنشطة على درجة كبرية من اخلطورة، يف نفس الوقت الذي يكون فيه االقتصاد هشا وعرضة للصدمات اخلارجية 
قاليم من خالل ما وبالتايل، بدأت األزمات النظامية بالظهور واالنتشار بسرعة بني خمتلف األسواق واأل 1واالهنيار.
يعرف ب"ظاهرة العدوى املالية" وهو ما يتوافق مع تفسري "مينسكي" لألزمات، حبيث أصبح لألزمات املالية بعد 
 إقليمي وعاملي تعجز معه اجلهود األحادية يف معاجلة خملفات األزمة. 
عملة ما يؤدي إىل دخول  تبدأ األزمة النظامية بضائقة مالية حملية تتسارع وترية انتشارها مع ظهور أزمة
 الدول املتأزمة يف حلقة مفرغة، حيث أن االقرتاض بعمالت أجنبية يف ظل تبين نظام سعر صرف جامد 
أو ضعيف املرونة مع ضعف املؤسسات اإلشرافية وختلف األسواق املالية ال يسمح للسلطات بإدخال تعديالت 
لالستمرار يف جذب رؤوس األموال، كما أن ضعف خربة  سريعة مباشرة للتكيف مع الصدمات وتوفري بيئة مستقرة
السلطات النقدية وضعف املؤسسات املالية ال يسمح بإدارة السياسة النقدية املناسبة لسعر صرف مرن بسرعة 
يف ظل هذه الشروط، فإن التوقعات بأن يسمح ن تكاليف األزمات ويطيل فرتهتا. وفعالية، األمر الذي يرفع م
دفع األعوان االقتصاديون من املقرضون واملقرتضون إىل مراجعة توقعاهتم تبزيادة مرونة سعر الصرف سملركزي البنك ا
قلل من احلافز لقبول تدفقات رأس املال األجنيب املقوم بالعمالت تسعر الصرف ومن مث معدل التضخم، و  شأنب
  ينطوي عليها عدم تطابق العمالتر اليتاألجنبية، كما يدفع النظام املصريف إىل خفض الدوالرنة ومراجعة املخاط
 2ما يؤدي يف النهاية إىل تراجع االحتياطات األجنبية ملواجهة أي هجوم على العملة احمللية.
ساهم تطور وسائل االتصال واملعلومات يف رفع وترية عوملة األسواق املالية اليت أصبحت مستقطب 
عن تكوين حمفظة استثمارية حتقق املكاسب يف فرتة وجيزة دون رئيسي لرؤوس األموال األجنبية الساخنة الباحثة 
التفكري يف استقرار الدول املستقبلة، وقد ترتب على ذلك تضخم القطاع املايل وأمهية األسواق املالية اليت أصبحت 
ر بفضل توسع وتنوع آليات التمويل وأدوات االستثما قتصادي وقلب األنظمة االقتصاديةهي قائدة النمو اال
املستحدثة )املشتقات املالية( اليت ضخمت من أمهية السوق اآلجل اخلاضع لتأثري املضاربات البعيدة عن 
أساسيات األسواق. وعليه، أصبح العامل مهيأ أكثر من أي وقت النتقال عدوى الصدمات املالية من مؤسسة 
                                                           
1
 Aaron Tornell, Policy in an Economy with Balance Sheet Effects, Preventing Currency 
Crises in Emerging Markets, National Bureau of Economic Research NBER, January2002, 
pp. 707-708. 
2
 Kenneth S. Rogoff & Others, Evolution and Performance of Exchange Rate Regimes, 
International Monetary Fund, IMF Working Paper 243, December  2003, pp. 38, 44, 53   
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ت جد مكلفة من الناحية املالية تدخل الدول بسياسا ىستدعاأخرى ومن دولة إىل دول أخرى، ما مالية إىل 
واالجتماعية لتصحيح االختالالت والتشوهات اليت تطال النظام االقتصادي، وانتشال السوق من الفشل 
ويف هذا السياق، وبفعل االرتباط الذي أصبح قائما بني  1واإلخفاق يف ختصيص املوارد االقتصادية بكفاءة.
ملة وسعر الصرف أو األزمة البنكية إىل أزمات نظامية كبرية جدا خمتلف األسواق، أصبحت فرص حتول أزمة الع
ويرجع الفضل يف ذلك إىل أثر العدوى املالية اليت تعمل على نقل الصدمات من سوق أو دولة إىل أخرى يف وقت 
من سنة أن الفرتة املمتدة  إىل جتدر اإلشارة 2متقارب، باالستفادة من وسائل االتصال ونقل املعلومات املتطورة.
حيث تنطوي  3،شهدت مخس أزمات توأم كانت مزيج من األزمات البنكية وأزمات العملة 1997إىل  1970
أزمة التوأم على تكاليف عالية كبرية ترتبط بإعادة رمسلة األنظمة املالية املتأزمة اليت ال يتم متويلها عادة من خالل 
 4كومي مبزيج من االسرتاتيجيات.إصالحات مالية واضحة وكبرية تستهدف ختفيض العجز احل
على ضوء ما سبق، ميكن القول أن األزمات املالية، على الرغم من تقاطعها يف كثري من النقاط، تتميز 
بالتعدد والتنوع تبعا الختالف األسباب وطبيعة القطاع املستهدف، وهو ما جيعل من املؤشرات اليت تشري إىل قرب 
 تنوعة.  ظهور األزمات املالية عديدة وم
 
دفعت التأثريات اخلطرية لألزمات املالية األكادمييني والباحثني إىل بذل اجلهود لوضع مؤشرات ميكن  
االستدالل هبا للتعرف على قرب نشوب األزمات. صّعب تعقد األزمات املالية وتعدد أسباهبا وتشابكها من وضع 
وبالتايل  ،اضحة ميكن االستدالل هبا للتنبؤ بدرجة كبرية من اليقني على قرب ظهور األزماتمؤشرات حمددة وو 
مساعدة واضعي السياسات وصانعي القرار على معاجلة املوقف واختاذ ما يلزم من تدابري وسياسات اقتصادية كلية 
ملتغريات االقتصادية اليت تدخل لتجنب وقوع األزمات أو على األقل ختفيض التكاليف واخلسائر. يتوقف اختيار ا
على فهم أسباب األزمة املالية  ،خل يف تكوين نظام اإلنذار املبكرواليت تد ،يف تكوين مؤشرات أزمة دون غريها
                                                           
  .38ص ،املرجع السابق ملياء عماين، 1
 مركز دراسات الوحدة العربية، بريوت لبنانى األزمات املالية، اجمللة اجلزائرية للعوملة والسياسات االقتصادية، موسلي أمينة، عدو  2
  .168، 167، ص ص2014، 05العدد 
3
 Zihui Ma & Leonard K. Cheng, op. cit, pp. 259-263. 
4
 A. Craig Burnside & Others, On the Fiscal Implications of Twin Crises, Managing Currency 
Crises in Emerging Markets, National Bureau of Economic Research NBER, January 2003, 
pp. 187,188. 
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تتعدد املؤشرات االقتصادية الكلية اخلاصة باألزمة املالية، غري أنه ميكن ذكر أهم تلك املؤشرات املتمثلة  
 كاآليت:
د : بعد فرتة من االزدهار االقتصادي تكون فيها املنشآت ق
توسعت يف نشاطها ويكون العرض النقدي قد بلغ مستويات خطرية هتدد آفاق توسع املنشآت واستقرار 
وكبح  ،احتواء تداعيات التضخم ،سياسات نقدية ترمي إىل ضبط السوقاالقتصاد، تتدخل السلطات يف الدول ب
ع احلقيقي. من أهم األدوات التوسع النقدي الذي يكون قد جتاوز معدل منوه أضعاف املعدل املسجل يف القطا 
الذي يتبعه قرار النقدي هناك رفع أسعار الفائدة اليت تتدخل هبا البنوك املركزية إلعادة ضبط أوضاع السوق 
وجتميد أي طلب على قروض جديدة. وعليه، تظهر  ،تسريح جزء من العمالة ،املنشآت بتخفيض االستثمارات
امن مع قيام املستثمرين واملضاربني ببيع ما حبوزهتم من أصول، ما يؤدي بوادر اخنفاض النشاط االقتصادي الذي يتز 
الحقا إىل اخنفاض األسعار وانتشار االضطراب يف خمتلف األسواق املالية وإحجام البنوك عن تزويد السوق 
الطلب بالسيولة جتنبا لإلفالس، وهو ما يشكل عبئا إضافيا يساهم يف استمرار انكماش النمو االقتصادي ومعه 
 1على العمالة.
تدفع الرغبة يف تسريع وترية النشاط  
االقتصادي ورفع معدالت رفاهية املواطنني السلطات النقدية واملالية يف الدول إىل تبين سياسات توسعية هتدف إىل 
رؤوس األموال من قيود كثرية، حيث يرتتب على ذلك حتقيق فائض حتفيز الطلب الكلي تزامنا مع حترير تدفقات 
يف عرض النقود يدفع بسعر الفائدة إىل االخنفاض، ما حيفز البنوك على التمادي أكثر يف اإلقراض وإمهال بعض 
اسات الضوابط املصرفية والقانونية يف توظيفها ألموال مودعيها. غري أن النتائج اليت ترتتب الحقا على تلك السي
من ارتفاع معدل التضخم واخنفاض العوائد على االستثمار وظهور محلة مضاربات يف األسواق املالية، تدفع 
واليت تؤدي إىل اخنفاض جاذبية السوق  نالسلطات النقدية واملالية إىل التدخل جمددا لضبط السوق وإعادة توازهن
                                                           
، دار النيل للطباعة محد يوسف الشحات، أ 1
 .08، ص2001والنشر، مصر، 
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إلجراءات المتصاص الفائض من العرض والطلب على االستثمارية وهجرة رؤوس األموال هلا، وذلك باختاذ كل ا
  1ما يؤدي إىل ختفيض أسعار الفائدة. النقود،
أن التقلبات يف أسعار الفائدة خالل عقد التسعينات من القرن املاضي كانت احملرك إىل تشري التقديرات 
الدول النامية أكثر لقد كانت  2( وراء تدفق رؤوس األموال إىل الدول النامية.%65إىل  %50املباشر )
جمموعات الدول عرضة لألزمات، فسوء إدارة التحرير املايل وضعف اإلشراف املايل وعدم كفاية التنظيمات 
االحرتازية سامهت يف هشاشة بنوكها ونظامها املايل وزادت من حساسيته للتغريات، حيث سجل تركز قروض 
إىل النظام البنكي وارتفاع العرض النقدي بالنسبة  البنوك يف القطاع اخلاص وارتفاع قروض البنك املركزي
لالحتياطات األجنبية ونسبة االقرتاض األجنيب إىل الودائع ونسبة القروض إىل الودائع، ما نتج عنه ارتفاع نسبة 
   3االنكشاف على خطر تقلب سعر الفائدة.
فية التحوط منها بتغطيتها تعترب أسعار الفائدة من أهم أخطار السوق اليت وجب على املؤسسات املصر 
قيمتها إىل ختفيض قيمة حقوق امللكية. خصوم البنوك اليت يؤدي اخنفاض نظرا ألثرها السليب على قيمة أصول و 
فمن جهة، يؤدي االرتفاع يف أسعار الفائدة إىل ارتفاع تكلفة األموال من ودائع وقروض خمتلفة، ومن جهة أخرى 
عوائد على االستثمارات والقروض اليت سبق منحها بأسعار فائدة ثابتة سوف تتأثر األصول بذلك االرتفاع، فال
  4تنخفض تبعا الرتفاع أسعار الفائدة.
، ترفع أسعار الفائدة من تكلفة اإلقراض، وهو عامل منفر لالستثمارات تدفع هبا إىل عالوة على ما سبق
ما يرتتب عليه تراجع الناتج والدخل القومي اإلحجام عن االقرتاض وإلغاء أو تأجيل كثري من املشاريع، وهو 
أعمال البنوك. تزامنا مع اخنفاض األصول وارتفاع اخلصوم، يصبح املركز املايل وارتفاع مستوى البطالة وتراجع 
للبنوك يف وضع صعب، حبيث يصبح رأس املال )حقوق امللكية( غري قادر على استيعاب اخلسائر اليت تقود بعض 
ع يف و الوقنسبة سيولة جتنبها خماطر  س والبعض اآلخر إىل تقليص حجم إقراضه للحفاظ علىالبنوك إىل اإلفال
اإلفالس. يف ظل هذا الوضع، ينخفض حجم السيولة املتاحة لتمويل االستثمارات ويرتاجع معه الدخل والناتج 
                                                           
، ديوان املطبوعات اجلامعية، اجلزائر، الطبعة الثالثة ضياء جميد املوسوي،  1
 .287، ص2005
 .50شريط عابد، املرجع السابق، ص 2
3
Asli Demirguç-Kunt & Enrica Detragiache, Cross-Country Empirical Studies of Systemic 
Bank Distress: A Survey, World Bank, World Bank Policy Research Working Paper 3719, 
September 2005, pp. 09-12. 
 .228، املرجع السابق، صمنري إبراهيم هندي 4
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لفائدة إىل املؤسسات األخرى ميتد أثر التغري يف أسعار ا 1القومي، وتتهيأ الظروف لظهور أزمة مالية واقتصادية.
فاالرتفاع يف أسعار الفائدة يعمل على ختفيض قيمة السندات، وهو ما ينتج عنه تراجع حصيلة بيع السندات 
 2وارتفاع التكاليف الثابتة وارتفاع نسبة الرفع املايل، األمر الذي خيل بالتوازن املايل للمؤسسات ويعطل مشاريعها.
يعزى ارتفاع معدل التضخم إىل االرتفاع غري املدروس يف كمية النقود  
نتيجة إفراط السلطات النقدية يف ضخ النقود دون أن يواكبها توسع مماثل يف الطاقات اإلنتاجية، ما يؤدي إىل 
د استمرار حدوث فائض نقدي يرفع من الطلب والتكاليف، واليت يؤدي بدورها إىل تزايد الضغوط التضخمية. يفق
ارتفاع مستوى األسعار النقود أهم وظائفها وهي وسيط للتبادل ومستودع للقيمة، ما يرفع من رغبة األفراد يف 
التخلي عن النقود ويزيد من امليول حليازة أصول أخرى تكون أقوى وأكثر استقرارا مبا فيها العمالت األجنبية اليت 
تؤدي موجة  3يف حاالت ارتفاع أسعار الفائدة على تلك األصول.تدر عائدا يعوض الزيادة يف األسعار، خاصة 
التخلص من النقود إىل اخنفاض حاد يف سعر صرفها ما يلحق خسارة حبامليها، ويرفع من أعباء خدمة الديون 
ظل وبالتايل انكماش أعماهلا يف  ،اخلارجية، كما يزيد من أسعار الواردات اليت تزيد من تكاليف املنشآت اإلنتاجية
 ثبات القدرة الشرائية لألجور. 
: تتميز فرتات الرواج والتوسع االقتصادي اليت تسبق عادة 
األزمة املالية بتدين أسعار الفائدة وارتفاع الطلب نتيجة ارتفاع الدخل القومي، وهو ما حيفز املنشآت على رفع 
حيث تساهم أجواء االنتعاش االقتصادي يف ارتفاع التوقعات بنمو اإليرادات الصافية  4حجم إنفاقها االستثماري،
ها مع اجتاه أسعار الفائدة ومع 5حتفز معها املنشآت على تنفيذ استثمارات جديدة وتوسيع الطاقات اإلنتاجية.
الذي يساوي أو يفوق قيمة تتجه تكلفة إجيار رأس املال إىل االرتفاع إىل احلد  تكاليف االقرتاض إىل االرتفاع
اإلنتاج احلدي لرأس املال، وهو ما جيعل من قرار االستثمار غري جمدي، كما أن تباطؤ وترية النمو االقتصادي اليت 
تسبق انفجار األزمة بفرتة قصرية نسبيا ستدفع املستهلكني إىل مراجعة توقعاهتم وختفيض طلبهم االستهالكي، وهو 
                                                           
1
 Frederis S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, op. cit, 
p 233. 
 .1166سامي خليل، املرجع السابق، ص2
 .90مسري حسون، املرجع السابق، ص3 
4
 Plusieurs Auteurs, Les Désordres de la Finance : Crises Boursières, Corruption, 
Mondialisation, Office des Publications Universitaires, Algérie, 2006, p 30. 
الطبعة  ،، دار وائل للنشر والتوزيع، األردند علي حسني و عفاف عبد اجلبار سعيد، جمي 5
 .189، ص2004األوىل، 
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يض استثماراهتا تبعا الرتفاع التوقعات باخنفاض العوائد على االستثمار وتراجع ما يفرض على املنشآت ختف
 وبذلك، ينخفض النشاط االقتصادي ويتفاقم االختالل بني القطاع احلقيقي املنتج والقطاع املايل.  1األرباح.
اش : خالل مرحلة االنتع
بعضها  لبنوك على التوسع يف إقراض أنشطةاالقتصادي وزيادة السيولة، حتث الطلبات املتزايدة على القروض ا
تكون غري منتجة وعلى درجة عالية من اخلطورة )القروض العقارية بالدرجة األوىل( مع عدم االلتزام بالضوابط 
حقيق أرقام مرتفعة وسريعة من حجم األعمال واألرباح املصرفية السليمة، خاصة مع احتدام املنافسة بني البنوك لت
دون امتالك القدرة على حتقيق رقابة شاملة وفعالة ومتابعة جيدة واليت تنكشف مبجرد دخول مرحلة الركود. 
تنعكس الظروف السيئة وتراجع مستوى الدخول اليت يفرضها الركود االقتصادي على املدينني املفلسني واملعسرين 
ك اليت يتجمد جزء هام من مواردها املالية ضمن قروض وتسهيالت متعثرة صعبة االسرتداد، وتنخفض على البنو 
عدومة ذات أمهية يف حمافظ عموما، ومبجرد أن تصبح القروض املتعثرة وامل 2إيرادات البنوك ومعها القدرة التنافسية.
تياطات كافية لتغطيتها. تدفع الوضعية فمن املرجح أن تشكل صعوبات جدية كنتيجة لغياب رأمسال واح البنوك
الصعبة البنوك إىل رفع أسعار الفائدة على قروضها المتصاص خسائرها، وقد جتذب أسعار الفائدة العالية 
املقرتضني اجملازفني الذين ال يستطيعون احلصول على القروض من البنوك اليت تتمتع مبيزانيات أكثر صحة، ويف 
فظة البنوك فمن املرجع أن يسحب املودعني أمواهلم منها، وتفقد معها البنوك حال انتشار أخبار تدهور حم
 3تنافسيتها أمام بنوك حملية وأجنبية أحسن حاال وأكثر صالبة.
: تؤدي بعض السياسات 
رفع معدل العائد الداخلي  ،سعر صرف إىل رفع أسعار الفائدةالنقدية اليت تستهدف احملافظة على استقرار 
دون املسامهة يف حتقيق إضافة إنتاجية ر الفائدة وحتقيق عوائد جمزية واإلقبال على العملة لالستفادة من فروق أسعا
عملة على ميزان غري أن التبعات السلبية الرتفاع قيمة ال 4للدول املستقبلة، األمر الذي ينتهي بارتفاع قيمة العملة.
املدفوعات قد تدفع املستثمرين إىل تعديل قراراهتم واالنسحاب من السوق احمللي والتخلص من كل األصول 
                                                           
1
 Plusieurs Auteurs, Les Désordres de la Finance : Crises Boursières, Corruption, 
Mondialisation, op. cit, p 31. 
2
 Souhir Slimi, Bank Profitability and the Business Cycle: Evidence from MENA Countries, 
the Economic Research Forum ERF, Working Paper N°710, October 2012, p 06. 
3
Anne O. Krueger & Jungho Yoo, Chaebol Capitalism and the Currency-Financial Crisis in 
Korea, Preventing Currency Crises in Emerging Markets, National Bureau of Economic 
Research NBER, January 2002, pp. 604, 605. 
4
  Kheladi Mokhtar, Introduction aux Relations Economiques Internationales, Offices des 
Publications Universitaires, 2010, p 125. 
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ىل املقومة بالعملة احمللية، واملضاربني إىل املضاربة على اخنفاض سعر العملة )ارتفاع سعر الصرف(، وهو ما يؤدي إ
تتفادى عادة السلطات النقدية املبالغة يف رفع  فاض يف قيمة العملةمزيد من اخن جنباخنفاض حاد يف قيمتها. لت
سعر الفائدة لتجنب اإلضرار باالستثمارات، وتفضل التدخل إلعادة التوازن إىل سوق الصرف بضخ كميات كبرية 
خري من احتياطاهتا من العمالت القابلة للتحويل، وهو ما يؤدي إىل استنزاف االحتياطات جترب السلطات يف األ
 1على ختفيض قيمة العملة أو تعومي سعر الصرف تعوميا حرا دون االستعداد لذلك.
: تؤدي السياسات 
يل األنشطة احلكومية التوسعية والتدخالت النشطة إىل مزامحة القطاع اخلاص وتقلص دوره ومكانته. يف سبيل متو 
احلكومية، تلجأ احلكومات عادة إىل زيادة الضرائب، ما يرفع من حجم األعباء على االستثمارات اليت ترتاجع 
ويف وجود   ،بدورها، ما ينتج عنه تراجع يف الناتج احمللي اإلمجايل ودخول االقتصاد يف ركود. عالوة على ذلك
ة، ال ميكن بأي حال أن يسمح لتلك األسواق بأن تقوم نظام مايل غري فعال وأسواق مالية صغرية غري كفؤ 
ا أن تتسبب يف تراجع االستثمارات وتعمق شأهنبالوظائف املنوطة هبا بفعالية، حيث أن اجتماع تلك العوامل من 
 2الركود االقتصادي.
سعار : تساهم بعض العوامل؛ كارتفاع مستوى األسعار وأ
الفائدة واخنفاض أسعار الصرف إضافة إىل ممارسات الشركات االحتكارية واخنفاض مرونة اهليكل اإلنتاجي، يف 
تراجع قدرة املنشآت احمللية على حتفيز الطلب اخلارجي على الصادرات احمللية، والذي قد يلغي أو خيفض من 
إضافة إىل ذلك  3، وقد يؤدي إىل عجز امليزان التجاري.األثار احملتملة للحوافز احلكومية املقدمة لقطاع التصدير
يتسبب قيام السلطات النقدية بتمويل العجز احلكومي الكبري من خالل طرح املزيد من أذونات اخلزانة يف ارتفاع 
 أسعار الفائدة ومعدل التضخم، واليت تؤدي إىل اخنفاض العوائد املتوقعة على االستثمار ومعها جاذبية االستثمار
يف السوق احمللي، ما يرفع من احتمال هجرة رؤوس األموال، خاصة إذا تزامن ذلك مع رفع الضرائب وختفيض 
 اإلنفاق احلكومي.
                                                           
، اجلزء الثاين، ديوان املطبوعات اجلامعية مروان عطون،  1
 .45، ص2010اجلزائر، الطبعة الرابعة، 
2
 Andrea Bassanin & Others, Economic Growth: the Role of Policies and Institution. Panel 
Data Evidence from OECD Countries, OECD Economics Department Working Papers 
N°283, 2001, p 33. 
 .523رانيا حممود عبد العزيز عمارة، املرجع السابق، ص 3
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جيرب حلول آجال دفع الفوائد مع األقساط على القروض األجنبية اليت مت اقرتاضها سابقا على استخدام 
ي إىل تعميق االختالل يف ميزان املدفوعات وتراجع املركز حصيلة الصادرات يف دفع األعباء اخلارجية، وهو ما يؤد
املايل اخلارجي واملالءة املالية للدولة املتأزمة، وحيفز على إطالق محلة مضاربة على العملة احمللية قد تنهار معها 
العوامل  ينظر إىل العجز الكبري يف احلساب اجلاري على أنه أهم 1على إثر خروج رؤوس األموال املضاربة منها.
وراء كثري من أزمات العملة يف الدول الناشئة خاصة، ولذلك فهو يعترب أكثر املتغريات استخداما للتنبؤ بأزمات 
دولة يف الفرتة  105( واليت مشلت عينة من Edwards, 2002العملة. أكدت الدراسة القياسية ل "إدوارد" )
الذي يتم متويله بأدوات  ارتفع عجز احلساب اجلاريعلى ارتفاع احتماالت نشوب أزمة مالية كلما  70-1991
واملتمثلة يف زيادة الدين أو االحتياطات الدولية، حيث يؤثر العجز الكبري سلبا على األداء االقتصادي  تقليدية
يف عقد التسعينات شكلت صدمة  ظهرتأن أزمات العملة اليت  إىل جتدر اإلشارة 2وعلى االستثمار الكلي.
ثمرين واألكادمييني واحملللني وصانعي القرار، حيث ثبت عجز األجهزة يف الدول واملؤسسات املالية مفاجئة للمست
عكف االقتصاديني يف عدة جهات على تطوير مناذج لإلنذار املبكر قوع األزمات املالية. ولذلك، عن التنبؤ بو 
اقبة سلوك املتغريات، حيث يالحظ لألزمات تساعد السلطات احمللية على التنبؤ بقرب نشوب أزمة من خالل مر 
 3عموما احنراف تلك املتغريات عن سلوكها املعتاد بفرتة متتد من عام إىل عامني قبل انفجار األزمات املالية.
 
 
ا تتعلق باخلصائص اهليكلية لألسواق املالية والنقدية أدى تعدد األزمات املالية إىل بروز مؤشرات أخرى هل
 أمهها: 
: شجعت هيمنة  
املضاربات على األسواق على اإلقبال على األصول العقارية واألدوات املالية املشتقة من أصول مالية، واليت رفعت 
ن أسعار األصول الرديئة على حساب األصول اجليدة. كان التدفق الكبري لرؤوس األموال الذي أعقب عمليات م
                                                           
 .61-45مروان عطون، املرجع السابق، ص ص 1
2
 Sebastian Edwards , Does the Current Account Matter?, Preventing Currency Crises in 
Emerging Markets, National Bureau of Economic Research NBER, January 2002, pp. 21,29, 
64,66. 
3
 Sebastian Edwards, Does the Current Account Matter?, Preventing Currency Crises in 
Emerging Markets, op. cit, p 21. 
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التحرير وراء ارتفاع سيولة كثري األسواق، وقد استثمر جزء كبري من تلك  السيولة يف إنشاء صناديق مشرتكة لشراء 
  1صات.الديون اليت سامهت يف تضخم القيمة السوقية لكثري من البور 
رغم إجيابيات ارتفاع السيولة يف األسواق املالية، إال أن هلا كذلك تأثريا سلبيا على األسواق نفسها وعلى 
النمو االقتصادي، وذلك من خالل األثر السليب الذي ختلفه على االدخار وبالتايل االستثمار. يؤدي ارتفاع سيولة 
ار يف األوراق املالية ومن مث تراجع امليل حنو االدخار من جهة األسواق املالية إىل ارتفاع العائد على االستثم
واخنفاض حدة عدم يقني يف األسواق املالية من جهة أخرى، الذي يعمل يف اجتاه ختفيض  الطلب على االدخار 
السوق )األرصدة النقدية  لغرض االحتياط(. كذلك، فإن سهولة بيع األدوات املالية الناجتة عن ارتفاع السيولة يف 
وهو ما يسمح لألخرية من  ،ه أن خيفض من احلافز على تشديد الرقابة على الشركات املصدرةشأناملايل من 
اإلفالت من الرقابة ويشجع مدراءها على ممارسات سلبية قد يرتتب عليها ارتفاع حدة مشكلة عدم متاثل 
املالية وارتفاع سيولتها أن تسهم يف تراجع  املعلومات وتفاقم مشكلة تضارب املصاحل. ميكن لتطور سيولة األسواق
نشاط البنوك، فأمهية األسواق املالية كمصدر متويل بديل ميكن للمنشآت الولوج إليه بتكاليف قد تكون منخفضة 
نسبيا عن البنوك، قد يؤدي إىل ارتفاع نسبة املديونية إىل رأس املال، وما ينجر عنها من ارتفاع الرافعة املالية وتراجع 
 2املالءة املالية.
تشكل األموال الساخنة  
حيمل اإلفراط يف االعتماد على رؤوس األموال قصرية  3خطرا على استقرار وسالمة النظام املايل واالقتصادي ككل.
وبالتايل االختالل املايل  ،املالية للمؤسسات املالية وغري املالية األجل انعكاسات سلبية مباشرة على أهم املؤشرات
املؤدي إىل اإلفالس وضياع حقوق املودعني واملسامهني. فمن جهة، يساهم ارتفاع نسبة مسامهة القروض قصرية 
بني  الءمةاألجل يف متويل األصول الثابتة للمؤسسة يف تدهور نسب التمويل، ويف هذا إخالل خطري بشرط امل
اختالل اهليكل املايل  استحقاق األصول وسيولة اخلصوم، كما أن الوزن الزائد للديون قصرية األجل يؤدي إىل
تقلص استقاللية املؤسسات يف اختاذ قراراهتا املالية، وخيفض من قدرة أصوهلا على مسايرة أي التزامات للمؤسسة، 
ما يؤدي إىل تدهور نسب السيولة ويضعف املركز املايل  اولةدات اجلارية من األصول املتدعاجلة أو جارية باملوجو 
نسبة مسامهة املالك  فيضفاع حجم القروض قصرية األجل ختومن جهة أخرى، يرتتب على ارت احلقيقي للمشاريع.
ا املسامهون )امللكية( يف هيكل متويل املشروع، حيث يرتتب على ذلك ارتفاع نسبة الرفع املايل واليت حتمل يف طياهت
                                                           
 .32ملياء عماين، املرجع السابق، ص 1
2
 Panicos Demetriades, op. cit, p 06. 
 .20إبراهيم عبد العزيز النجار، املرجع السابق، ص 3
 نظري تأصيل: املالية األزمات                                                                                                          :الثاني الفصل
 
112 |  
 
هشاشة املركز املايل للمشروع وتضاعف احتمال تعرض لصعوبات مالية مفاجئة تؤدي به إىل اإلفالس، يضعف 
بني طبيعة وآجال موارد املشروع وتوظيف  الءمةيدفع عدم امل 1.معها املوقف التفاوضي أمام أي طلب لالقرتاض
 2س.تلك املوارد املالءة املالية للمشروع إىل التدهور املفضي لإلفال
  يعترب التطرق إىل املفاهيم السابقة لألزمة املالية جد هام يف فهم األزمات املالية وبالتايل إجياد احللول هلا
إال أن الوصول إىل فهم كاف لألزمة املالية ال يكتمل دون التطرق إىل األسباب والظروف اليت تتسبب عادة يف 
 حدوث األزمات املالية.
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 ألزمات املاليةاملبحث الثاني: أسباب ا
األزمات املالية نتاج تضافر وحصيلة تراكمات عدة عوامل، وهي األسباب اليت تقود إىل تفجر  تربتع
األزمة بعد ظهور مؤشرات كثرية. أصبحت األزمة املالية من أعقد الظواهر االقتصادية نظرا لتعدد األسباب 
متخذي القرار حتديد أي األسباب أوىل أن حيث يغذي كل واحد اآلخر ما يصعب على السلطات و  ،وتشابكها
تعاجل بالنظر إىل ضيق الوقت وكثرة الضغوط وحمدودية اإلمكانيات، وهو ما جيعل من األزمة عصية املعاجلة على 
 املدى القصري واملتوسط. وفيما يلي، سنحاول التطرق بالدراسة إىل أهم أسباب األزمات املالية.
 
 
حالة عدم االستقرار اليت تعرفها املؤشرات االقتصادية الكلية واحنرافها من أهم مسببات األزمات  تعد
املالية، واليت هي نتاج عوامل داخلية نابعة من انتهاج سياسات اقتصادية كلية حملية غري صائبة، وعوامل خارجية ال 
 عكاساهتا وحتمل عبء نتائجها.وإمنا يقتصر دورها على استقبال ان مة فيهادور للدول حمل األز 
 
  
من أهم العوامل الداخلية اليت تتسبب يف توفري الظروف املناسبة لألزمات املالية عدم استقرار األسعار 
حيث يؤدي تقلب األسعار إىل إشاعة حالة من عدم التأكد واليقني حول صالبة النظام املايل وقدرته احلالية 
ملستقبلية على أداء أدواره بكفاءة وفعالية من جذب الفوائض املالية )املدخرات( وحتويلها يف شكل ائتمان خمتلف وا
 1اآلجال والقيمة بفعالية مع توفري السيولة عند احلاجة، وهو ما يفقد الثقة يف النظام املايل ومن مث االقتصادي.
إىل ظهور الفقاعات، واليت يف أغلبها ارتفاعات غري رشيدة يؤدي االرتفاع املستمر يف أسعار األصول املالية 
واحنرافات خطرية تتجاوز املستوى احلقيقي هلا، حيث تتبعها تقلبات حادة وانكماش حاد يف األسعار طبقا لنظرية 
ن ومحلة األسهم كما تؤدي التقلبات يف األسعار إىل إحلاق خسائر غري متوقعة باملستثمري  2التوقعات الرشيدة،
لى ما سبق، تتبىن احلكومات عادة خالل فرتات الرواج سياسة مالية توسعية ينتج عنها عجز ع عالوةوالسندات. 
يرتتب على ذلك تراجع أسعار فقرتاض( يف األسواق املالية، مايل ميول بصفة رئيسية من طرح السندات )اال
                                                           
الرهن العقاري يف الواليات املتحدة األمريكية"  زمةألالج "دراسة العوملة االقتصادية واألزمات املالية: الوقاية والعنادية العقون،  1
 .15املرجع السابق، ص
2
 Stijn Claessens and M.Ayhan Kose, op. cit, p 06. 
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زامحة القطاع اخلاص يف احلصول على التمويل السندات وارتفاع أسعار الفائدة اليت تؤدي إىل تثبيط االستثمار وم
)أثر املزامحة( يف حال ثبات العرض النقدي، الذي يؤثر بدوره على تنافسية السلع الوطنية واستقرار امليزان التجاري 
سعر صرفها يف األجل  ملة اليت يرتفعبسبب ارتفاع الضغوط التضخمية وتآكل القدرة الشرائية ومعه قيمة الع
يؤثر ارتفاع سعر صرف العملة على تفضيالت املستهلكني، حيث ينتج عنه ارتفاع الطلب  1طويل.القصري وال
تقلب سعر ا خيلف اختالل ميزان املدفوعات، الكلي وتوجهه إىل السلع املستوردة والسلع القابلة للتصدير مم
يت يكون هلا انعكاسات الصرف، واتساع الفجوة بني سعر الصرف االمسي وسعره احلقيقي، وهي من العوامل ال
 2سلبية على بيئة االستثمار اليت تؤدي إىل تراجع األداء االقتصادي وانتشار البطالة.
يعترب ارتفاع معدل التضخم أهم عامل وراء تراجع االستهالك الذي يعترب مقدمة لرتاجع الطلب العام مبا 
بعد فرتة من خفض أسعار الفائدة االمسية  نوكفاع األسعار عادة ما جيرب البفيه الطلب على األصول، كما أن ارت
ما ينعكس سلبا على  ،على تكييف أوضاعها برفع أسعار الفائدة للمحافظة على سعر فائدة حقيقي مقبول ومربح
 النشاط االقتصادي الذي يرتاجع.  آفاق االستثمار ومن مث
دية توسعية، يشهد معدل منو يف أوقات الرواج االقتصادي، ونتيجة لتبين السلطات النقدية سياسة نق
النقود واإلقراض من البنوك ارتفاعا باملوازاة مع اخنفاض أسعار الفائدة، وهو ما يعمل على زيادة النشاط 
االقتصادي واالستثمار، فريتفع الطلب الكلي وترتفع معه أسعار األصول فوق املستوى الطبيعي املقبول هلا. غري 
حيث تلي فرتة النشاط فرتة من الركود االقتصادي تقوم فيها  ،ر لفرتة طويلةأن حالة النشاط ال ميكن أن تستم
السلطات النقدية باستهداف معدل التضخم للتحكم فيه وختفيضه بإتباع سياسة نقدية انكماشية تنخفض معها  
ض قدرة وتنخف تليها مباشرة تراجع أسعار األصولكمية النقود املعروضة وترتاجع آفاق منو اإلقراض البنكي، 
األعوان االقتصاديني على الوفاء بالتزاماهتم وتسديد قروضهم املستحقة للبنوك، وتتدهور املالءة املالية لألخرية 
نتيجة ارتفاع معدل القروض املشكوك يف حتصيلها )القروض الرديئة( والقروض املعدومة بعد إفالس املقرتضني 
رب إنذار عن أزمة بنكية وشيكة تعود بالسلب على النظام وخروجهم من دائرة النشاط االقتصادي، وهو ما يعت
                                                           
هللا بن املسعود وبوثلجة عبد الناصر،   1 ثر مزامحة اإلنفاق احلكومي لالستثمار اخلاص، جملة الدراسات االقتصادية واملالية أعطا 
  .28-25، ص ص2014، 02، اجمللد 07لة العلوم االقتصادية والتجارية وعلوم التسيري، جامعة الوادي، اجلزائر، العدد جم
فطيمة حفيظ، اإلصالحات االقتصادية وإشكالية النمو االقتصادي يف دول املغرب العريب )اجلزائر، تونس واملغرب(، رسالة   2
 .133، 132، ص ص2010/2011شورة(، جامعة احلاج خلضر باتنة، اجلزائر، دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري من
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أنه غالبا ما تعاين الدول اليت خربت نوبات من عدم  إىل جتدر اإلشارة 1املايل واملنظومة االقتصادية ككل.
  2االستقرار االقتصادي من معدالت تضخم مرتفعة للغاية انعكست يف اخنفاض متكرر يف سعر صرف عملتها.
وخاصة أصحاب  دي من خالل ختفيض رفاهية األفرادلتضخم تأثريه السليب على النمو االقتصاكذلك، ميارس ا
كما أن ارتفاع األسعار سيعمل على ختفيض ثروة األفراد وتراجع القيمة احلقيقية   ،الدخول الضعيفة واحملدودة
ستثمارات وحجم تراكم رأس للعملة وتآكل القدرة الشرائية، األمر الذي يؤدي إىل تراجع املدخرات ومن مث اال
 3املال.
 
إضافة إىل العوامل الداخلية، ونتيجة لدخول الدول يف عالقات مع دول أخرى واستحالة استغناء الدول  
واليت  عن العامل اخلارجي، أصبح لألزمات املالية عوامل خارجية تتسبب يف حدوثها وتوفري الظروف املناسبة لنشوهبا
 من أمهها:
تدهور شروط التبادل التجاري واجتاهها لصاحل بعض يضع
األطراف الدولة املتأزمة يف حالة ارتباك قد تصعب عليها الوفاء بالتزاماهتا التعاقدية، والذي يؤثر بدوره على نشاط 
ق، تشري بيانات البنك الدويل إىل األثر الذي يساهم به تقلب يف هذا السيادين آخرين والبنوك الدائنة هلم. مور 
شروط التبادل التجاري يف حدوث األزمات املالية يف الدول النامية، حيث أن ثالث أرباع الدول النامية اليت 
%( قبيل 1عصفت هبا أزمات مالية كانت قد عانت من تدهور يف شروط التبادل التجاري يف غري صاحلها )بواقع 
صّعب تدين الدخل لكثري من الدول النامية خاصة من احلصول على مزايا التبادل التجاري احلر، ففي  4زمة.األ
إىل  1960دولة يف الفرتة من سنة  112( اليت مشلت LI & Wu, 2004الدراسة القياسية ل "يل و وو" )
ضح جليا حمدودية املنافع املتأتية دولة أصبحت أعضاء يف "اجلات" ومنظمة التجارة العاملية، ات 72، منها 1998
من حترير التجارة اخلارجية والعوملة يف ظل اخنفاض متوسط الدخل، وذلك على مستوى معدل منو الناتج احمللي 
وخمزون رأس املال والواردات والصادرات إضافة إىل االستثمار األجنيب املباشر واإلنتاجية الكلية لعوامل اإلنتاج 
                                                           
1
 E. Philip Davis, Asset prices and real economic activity, OECD economics department 
working papers N°764, OECD publishing, 2010, p 06.  
2
 Kenneth S.Rogoff & Others, op. cit, p 10. 
  .140-137، ص صاملرجع السابقيظ، فطيمة حف 3
 املرجع السابق محد يوسف الشحات، أ 4
 .20ص
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وهو ما ال تستطيع كثري من  ،ة من منافع التجارة احلرة كلما ارتفع الدخل الفردي يف الدولةحيث تزداد االستفاد
الدول النامية حتقيقه. ومما زاد من متاعب صادرات الدول النامية وجود بدائل على منتجاهتا وارتفاع حصة 
الواردات بالنسبة للدخل، وهو ما  الصادرات املوجهة ألسواق الدول املتقدمة إضافة إىل املرونة العالية للطلب على
جيعل من دورة األعمال يف الدول النامية تقع حتت تأثري عايل لألحداث يف الدول املتقدمة، وتغري أسعار الفائدة 
 1وأسعار صرف عمالهتا.
: ال يؤثر التغري املستمر الذي يطرأ على أسعار اإلقراض من 
طرف واحد فقط على تكلفة االقرتاض وأعبائه ومن مث هتديد قدرة الدول املدينة على الوفاء بالتزاماهتا املالية بل 
يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة العاملية يف فرتات انتعاش  2ميتد أثره إىل تدفقات رؤوس األموال األجنبية إليها.
وال القصرية األجل إىل األسواق الناشئة وتفضيل اقتصادات الدول الصناعية إىل زيادة تدفق رؤوس األم
االستثمارات املباشرة وغري املباشرة يف احملافظ املالية لالستفادة من ارتفاع أسعار الفائدة، مما يرفع من املديونية 
قصرية األجل للدول املستقبلة هلا، وبالتايل ارتفاع املخاطر االستثمارية فيها اليت تعمل الحقا على تنفري 
 والتشجع على هجمات مضاربة على عملتها.  قليل جاذبية مناخ االستثمار فيهااالستثمارات األجنبية وت
على إثر عوملة األسواق واالجتاه املتزايد حنو حترير رؤوس األموال، أصبحت أسعار الفائدة على درجة كبرية 
ل فرتة ركودها يدفع البنوك عادة إىل من احلساسية والتقلب، فاخنفاض أسعار الفائدة يف الدول الصناعية خال
والسيما الدول الناشئة، ما ينتج عنه تدفق صايف موجب  ئد أعلى على االستثمار يف اخلارجالبحث عن حتقيق عوا
حيث   ،ومتواصل من رأس مال يف الدول املستقبلة بفضل ارتفاع تدفق االستثمار األجنيب املباشر وغري املباشر
تعترب تلك التدفقات شديدة  3ية اليت سرعت من معدل النمو يف الدول الناشئة.كانت من العوامل األساس
 جتنب و احلساسية للعوائد املتوقعة، حيث حتاول رؤوس األموال الباحثة عن حتقيق عوائد أكرب )األموال الساخنة( 
 فاع كلفة التمويل.أو هجرة األسواق احمللية بشكل غري متوقع، فيرتتب على ذلك تراجع التدفقات النقدية وارت
                                                           
1
 David D. LI & Changqi Wu, GATT/WTO Accession and Productivity, Growth and 
Productivity in East Asia, NBER East Asia Seminar on Economics, Volume 13, National 
Bureau of Economic Research NBER, January 2004, pp. 139-142. 
  املرجع السابق أمحد يوسف الشحات،  2
 .20ص
3
 Carmen M.Reinhart & Vincent Raymond Reinhart, What Hurts Emerging Most ? G3 
Exchange Rate or Interest Rate Volatility ? Preventing Currency Crises in Emerging Markets, 
National Bureau of Economic Research NBER, January 2002, pp. 141-146. 
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: تعترب التغريات يف سعر الصرف أهم 
العوامل املؤثرة يف تنافسية الصادرات يف األسواق اخلارجية واألسواق احمللية، ذلك أن اعتماد ترتيبات أسعار صرف 
ما املرتكزة على عملة معينة أو التعومي املدار، يفرض على احلكومات والسي قادرة على الصمود أمام املضارباتغري 
تطبيق سياسات مالية ونقدية تكون متسقة مع اختيارها وجيرب السلطات النقدية على التدخل للدفاع عن عملتها 
وهو ما  ،واحلفاظ على قيمتها احلقيقية من خالل رفع أسعار الفائدة احمللية الذي يرفع بدوره تكلفة االقرتاض
سيكون له أثارا قصرية األجل ومباشرة على االستثمارات احمللية واألجنبية وعلى النشاط االقتصادي مقارنة 
 1 بالسياسة املالية اليت قد تظهر أثارها يف آجال ترتاوح بني ثالث و مخس سنوات.
س املال الدويل واالقرتاض يعطي رفع سعر الفائدة احمللي دافعا قويا لألفراد والشركات للتوجه إىل سوق رأ 
 شأنمنه، ما ينتج عنه تراكم االلتزامات اخلارجية للدولة اليت تعمل على تغيري توقعات املقيمني وغري املقيمني ب
  2سعر الصرف والتحول حنو حيازة عمالت أجنبية أقوى.
دولة، الذي يعترب حمدد العائد املتوقع لالستثمار يف أي  نإفطبقا لنظرية اختيار حمفظة األوراق املالية، 
رئيسي يف قرار االستثمار إىل جانب املخاطر خالل الفرتة القصرية على األقل، يبقى مقرتنا بالتغري الذي قد يطرأ 
وعليه، فإن أي ارتفاع قد يطال أسعار الصرف )اخنفاض قيمة العملة(، مع بقاء العوامل  3على أسعار الصرف.
إىل اخنفاض العائد املتوقع على االستثمار احمللي مقارنة بالعوائد األجنبية،  سيؤدي ال حمالة ،األخرى على حاهلا
األمر الذي خيفض من جاذبية االستثمار يف الدولة املتأثرة بارتفاع أسعار صرف عملتها ويعمل على اخنفاض 
الستعادة العائد  صايف التدفقات املالية. لتجنب ذلك، تضطر السلطات النقدية إىل التضحية برفع أسعار الفائدة
املتوقع، ما يرفع من تكلفة االقرتاض بصفة خاصة والتكاليف الكلية بصفة عامة، تضطر معها املؤسسات اإلنتاجية 
 ،الذي يغذي ارتفاع معدل التضخم دمات للمحافظة على مستوى أرباحهاإىل رفع أسعار منتجاهتا من السلع واخل
الشرائية واخنفاض  وةر الصرف طبقا لنظرية تعادل القومن مث ارتفاع أسعاويعمل على تدهور القيمة الشرائية للعملة 
  4يف العائد املتوقع، وبذلك تدخل السلطات النقدية يف حلقة مفرغة تعود بالسلب على االستثمار واالقتصاد.
                                                           
الرهن العقاري يف الواليات املتحدة األمريكية"  زمةألاية والعالج "دراسة العوملة االقتصادية واألزمات املالية: الوقنادية العقون، 1
 .15املرجع السابق، ص
2
 Anne O.Krueger & Jungho Yoo, op. cit, pp. 602-604.  
 .960سامي خليل، املرجع السابق، ص 3
 .200حممود يونس وكمال أمني الوصال، املرجع السابق، ص 4
 نظري تأصيل: املالية األزمات                                                                                                          :الثاني الفصل
 
118 |  
 
عالوة على ما سبق، متارس تقلبات أسعار الصرف أثرها على النشاط االقتصادي، ذلك أن اعتماد سعر 
رف مغاىل سيؤدي إىل تراجع القدرة التنافسية للصادرات يف األسواق اخلارجية ومن مث تراجع الطلب عليها ص
وحتويل نصيب كبري من املوارد االقتصادية إىل إنتاج سلع غري قابلة للتجارة إضافة إىل ارتفاع تنافسية السلع 
يات دخول املنتجني وتقلص فرص التشغيل املستوردة، مما ينعكس سلبا على األداء االقتصادي وتراجع مستو 
  1وبالتايل ارتفاع مستوى الفقر واتساع فجوة الدخول.
أصبحت التقلبات يف أسعار الصرف ذريعة للدول لفرض إجراءات جتارية تقييدية حلماية منتجيها احملليني 
إلغراق، واليت بادرت هبا واالستجابة لتغريات األسعار، ومن أكثر تلك اإلجراءات استخداما هي رسوم مكافحة ا
دول كثرية حلماية منتجيها بفرض رسوم تعويضية لكبح وترية اخلسائر بدال من فرض حصص االسترياد أو حضر 
 2االسترياد.
: اقرتنت كثري من التجارب التنموية 
باستقطاب كبري لالستثمارات األجنبية املباشرة، حيث اعتربت القادرة ليس  الناجحة لدول ناشئة وأخرى متقدمة
تقليل االعتماد على  ،سد فجوة االدخار ،فقط على جلب املوارد املالية لتكوين رأس املال يف البلدان املضيفة
لى الودائع لتشجيع وعدم اللجوء إىل رفع أسعار الفائدة ع ،تنويع مصادر التمويل ،االقرتاض واملساعدات األجنبية
املدخرات، بل أيضا تسمح هذه االستثمارات بتوسع اإلنتاج وزيادة اإلنتاجية والعمالة والتجارة اخلارجية وحتسني 
ميزان املدفوعات، خاصة وأن اإلنتاجية احلدية لرأس املال يف الدول النامية عادة ما تكون مرتفعة نتيجة ندرته 
ري، وهو ما يشجع على انتقال رؤوس األموال من الدول املتقدمة إىل الدول النسبية مقارنة بعنصر العمل الوف
عالوة على ذلك، كثريا ما ينظر إىل االستثمارات على أهنا القناة الناقلة للتكنولوجيا واخلربات الفنية  3النامية.
ية وإعادة اهليكلة الصناعية مبا والدراية اإلدارية، واليت تلعب دورا حامسا يف رفع اإلنتاجية وتعزيز التنمية االقتصاد
تعترب االستثمارات املباشرة يف نظر كثري من صانعي  4يرفع من أداء القطاع الصناعي وحيقق التنوع االقتصادي.
                                                           
  .140،141، ص صابقاملرجع السفطيمة حفيظ،   1
2
Thomas J.Prusa, The Growing Problem of Antidumping Protection, International Trade in 
East Asia, NBER East Asia Seminar on Economics, Volume 14, National Bureau of 
Economic Research NBER, August 2005, pp. 330-354. 
ستثمارات األجنبية املباشرة يف حتقيق النمو االقتصادي دراسة مقارنة بني اجلزائر واملغرب، رسالة مجال بلخباط، جدوى اال  3
  .92-89، ص ص2015-2014دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة احلاج خلضر باتنة، اجلزائر، 
4
 Shujiro Urata & Hiroki Kawai, Intrafirm Technology Transfer by Japanese Manufacturing 
Firms in Asia, The Role of Foreign Direct Investment in East Asian Economic Development, 
National Bureau of Economic Research NBER, January 2000,  pp. 49, 50. 
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إطالق  ،توفري النطاق األمثل للسوق ،القرار باب الولوج لعصر العوملة وما تتيحه من مزايا حتسني إنتاجية العمالة
وظهور شركات أكرب حجما وأكثر  ،وجية اليت تسمح للهيكل الصناعي بالتخصص أكثراالبتكارات التكنول
ختصصا قادرة على املنافسة وطرد تلك الضعيفة وغري الناجحة، وبذلك يتحسن اهليكل اإلنتاجي ويصبح قادرا 
 1ن املدفوعات.على إحالل الواردات واكتساب التكنولوجيات واملزايا الالزمة للتصدير، مبا خيفف من مشاكل ميزا
يعمل توسيع آفاق السوق احمللي على تشجيع االستثمارات احمللية ويرفع من حدة املنافسة مع األجانب مبا يؤدي 
إىل تقريب األسعار احمللية إىل املستويات الدولية، ويهيئ الشركات احمللية للتأقلم مع تلك األسعار لدخول املنافسة 
وضعية السوق احمللي واألسواق الدولية  شأنات وختفيض نفقات احلصول عليها بالدولية، إضافة إىل إتاحة املعلوم
سخرت الدول النامية وعليه،  2)نظرا النتشار فروعها يف دول كثرية(، وختفيف حدة مشكلة الراكب اجملاين.
عليها   جهودها الستقطاب االستثمارات األجنبية وتسهيل عملها، حبيث أصبحت كثريا من الدول النامية تعتمد
 3كمصدر رئيسي لتسريع النمو االقتصادي.
بيد أن تواتر األزمات يف الدول النامية خالل الثمانينات وبداية التسعينات قد أعادت النظر يف جدوى 
تلك االستثمارات، وارتفعت األصوات املنادية بالرقابة على تدفقاهتا وإعادة النظر يف السياسات التحفيزية هلا 
 السيما: 
ر السريع لنظامها البنكي الذي يفتقر إىل مهارة القراءة السريعة لبيئة االستثمار واملتغريات الكثرية التحري -
 وما حيمله من خماطر على قدرة البنوك على الفحص الدقيق للجدارة االئتمانية ملدينيها؛ 
ا ويسهل عليه ،ختفيض سعر الصرف احلقيقي الذي يستهدف رفع رحبية االستثمارات األجنبية -
 استخدام األرباح احملتجزة لتمويل االستثمارات يف اخلارج؛
دفع البنوك احمللية إىل االقرتاض من اخلارج أو االقرتاض من البنوك املركزية هلا لتوفري قروض بعمالت  -
أجنبية قد تستخدم يف إقامة استثمارات يف اخلارج، وهو ما يؤدي إىل استنزاف االحتياطات الرمسية للدول 
  4لة ورفع مديونيتها اخلارجية وزيادة هشاشة االقتصادات املستقبلة للصدمات اخلارجية.املستقب
                                                           
1
 Sung Hee Jwa, Globalization and New Industrial Organization : Implications for Structural 
Adjustment Policies, Regionalism versus Multilateral Trade Arrangements, NBER-EASE, 
Volume 6, National Bureau of Economic Research NBER, January 1997, pp. 320-322. 
2
 Assaf Razin, The Contribution of FDI Flows to Domestic Investment in Capacity, and Vice 
Versa, Growth and Productivity in East Asia, NBER East Asia Seminar on Economics, 
Volume 13, National Bureau of Economic Research NBER, June 2004, p 150. 
  .103-93، ص ص املرجع السابقعمر حيياوي،  3
4
 Assaf Razin, op. cit, pp. 150-152. 
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رغم االنعكاسات اإلجيابية لالستثمارات األجنبية املباشرة على اقتصادات الدول املستقبلة، إال أن تدفقها 
حلقيقية، حيث تضطر عادة ما حيمل يف طياته خماطر ارتفاع الضغوط التضخمية يف ظل عدم كفاية املوارد ا
ويل التضخمي الذي يرفع األسعار. احلكومات املستضيفة يف سبيل توفري مناخ استثماري مالئم إىل اللجوء إىل التم
مما يزيد من مساوئ تلك االستثمارات هو تسرهبا إىل القطاعات اخلدمية شديدة التقلب والتعرض للصدمات، ما 
قطاع اخلدمات أصبح املساهم الرئيسي يف الناتج احمللي لكثري من يعرض االقتصاد ككل للصدمات، السيما أن 
حيمل تدفق االستثمارات األجنبية املباشرة إىل الدول املستضيفة التزامات توفري النقد األجنيب  1الدول املستضيفة.
را مبيزان لتحويالت رأس املال واألرباح، وهو ما قد يؤدي إىل استنزاف احتياطات النقد األجنيب ويلحق أضرا
املدفوعات، كما أن اإلفراط واجملازفة يف منح إعفاءات ضريبية لفرتات طويلة من شأنه أن يضيق نطاق الوعاء 
ألجنبية حنو يف حالة تبين الدول املستضيفة سياسة توجيه االستثمارات اويعرض استدامة امليزانية للخطر. الضرييب 
ويع االقتصادي يف اهليكل االقتصادي ويتحول اقتصاد الدول من املتوقع أن يغيب التنقطاع أو نشاط معني، 
 املستضيفة إىل اقتصاد السلعة أو القطاع الواحد، مما يعرض تلك الدول إىل أزمات 
  2أو صدمات.
 خاصة عقود العمالت األجنبية اآلجلة ال على التعامل هبامع توسع جتارة األدوات املالية وزيادة اإلقب
تقلبا وأصبحت تلك العقود سببا رئيسيا يف تقلب العمالت وتوجيه أسعارها، حيث تعد أصبحت العمالت أكثر 
الشركات األجنبية أكرب املتعاملني بتلك العقود واملسئولة عن االرتفاع يف تداول العمالت. إضافة إىل األسواق 
الستثمار العيين  لضمان الدولية، مارست الشركات املتعددة اجلنسيات تأثريها على أسعار الصرف عرب قرارات ا
جناح مبيعاهتا وختفيض تكاليف النقل، حيث تؤثر تلك القرارات على أسعار الصرف من خالل أثر ارتفاع اإلنفاق 
االستثماري الذي مييل إىل رفع اإلنتاج وأسعار الفائدة وختفيض قيمة العملة احمللية، غري أن كثرة التقلبات يف 
                                                           
دراسة مقارنة: اجلزائر، مصر -ثر سياسات االستثمار يف جذب االستثمار األجنيب املباشر يف الدول العربية ألبيبة،  جوامع 1
، رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة حممد خيضر بسكرة، اجلزائر -2012-2000والسعودية
  .34-31، ص ص2014/2015
دراسة قياسية حلالة اجلزائر خالل -ألجنيب املباشر خارج قطاع احملروقات ودوره يف النمو االقتصادي أمرية حبري، االستثمار ا  2
، اجلزائر 1، رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة احلاج خلضر باتنة -2000/2014الفرتة 
  .48، 47، ص2016/2017
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يف أسعار الفائدة بني الدول قد جيعل من قرارات االستثمار والتصدير خطرية  أسعار الصرف والفروقات الواسعة
 1وغري مضمونة األرباح وتشوهبا حالة من عدم التأكد.
أدى ركود االقتصاد األمريكي خالل التسعينات والذي أعقبه تطبيق سياسة نقدية توسعية إىل تراجع 
ئة املتعطشة لرأس املال إىل االعتماد بشكل أكرب على مصادر االستثمار األجنيب املباشر، ما دفع األسواق الناش
يف سبيل  2التمويل األقل استقرارا واملتمثلة يف التدفقات قصرية األجل يف ظل ضعف االدخار احمللي وعدم كفايته.
املبادرات جذب االستثمارات للعمل يف أسواقها، عقدت كثري من الدول النامية ترتيبات التجارة التفضيلية البينية و 
حيث أصبح  ،التفضيلية من االحتاد األورويب والواليات املتحدة اليت ارتفع عددها بشكل كبري خالل التسعينات
  3للدول املنضوية القدرة على احلصول على مزايا عديدة تسهم يف استقطاب االستثمارات األجنبية.
ضع قيود متييزية ضد الدول لبعض منها يف و غري أن تنامي التكتالت اإلقليمية بأشكاله املختلفة ومتادي ا
من "اجلات"، قد وضع النظام التجاري العاملي يف مواجهة خطر الدخول  24مستفيدة من أحكام املادة  األخرى
يف اإلقليمية املفرطة واليت هتدد بإهدار جهود عقود من التحرير التجاري والرفاه االقتصادي الذي حتقق بفضل 
يف هذا السياق، من املتوقع أن يكون للتكتالت اإلقليمية أثار متييزية سلبية على باقي  4تثمار.حترير التجارة واالس
ل النامية حديثة وخاصة الدو  عن الدول اليت ال تنتمي للمنطقة واملتمثلة يف حتويل التجارة واالستثمار بعيدا ،العامل
يف الدراسة  5واستقطاب رأس املال األمريكي. اليت هي يف حاجة ماسة إىل الوصول إىل السوق األمريكي التصنيع
( اليت استخدم فيها جمموعة بيانات غطت أكثر من Wei & Frankel, 1997القياسية ل "واي وفرانكل" )
                                                           
1
Kenneth A.Froot, Multinational Corporations, Exchange Rates, and Direct Investment, 
International Policy and Coordination and Exchange Rate Fluctuations, National Bureau of 
Economic Research NBER, January 1990, pp. 307-331. 
2
 Carmen M.Reinhart & Vincent Raymond Reinhart, op. cit, p 143. 
3
 John Whalley, Why Do Countries Seek Regional Trade Agreements?, The Regionalization 
of the World Economy, National Bureau of Economic Research NBER, January 1998, pp. 70-
74. 
4
 Jeffrey A.Frankel & Others, Continental Trading Blocs: Are They Natural or Supernatural ?, 
The Regionalization of the World Economy, National Bureau of Economic Research NBER, 
January 1998, p 112. 
5
 Honggue Lee, A Prospective on the Effects of NAFTA on Korea,  Regionalism versus 
Multilateral Trade Agreements, NBER-EASE, Volume 6, National Bureau of Economic 
Research NBER, January 1997, pp. 223, 224. 
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، تبني أن البلدان املنضوية يف اتفاقية النافتا أقل انفتاحا على دول 1992-70ألف زوج من البلدان خالل الفرتة 
  1بتكتالت اقتصادية أخرى؛ كاجملموعة األوروبية واملاركوسور واآلسيان. العامل األخرى مقارنة
إىل تشابك  أدت ثورة االتصاالت واملعلومات واتساع هيمنة العوملة على مفاصل االقتصاد العاملي
 اليةيتها، وتضخم حجم األسواق املوتضخم أمه ة األسواق املالية، تكامل األنظمة املاليةعوملالعالقات بني الدول، 
إذ أصبح لألزمات املالية أسباب مالية تضاف إىل األسباب الكلية، وهو ما يعقد من األزمة املالية ويصعب من 
 مهمة الباحثني وصناع القرار يف وضع احللول واملعاجلات املناسبة لألزمات املالية عالوة على جتنب وقوعها. 
 
ايل، فإن أي اضطراب قد يصيب عمل مؤسساته سيكون له انعكاسات عميقة نظرا ألمهية القطاع امل
اليت يصيبها الركود نتيجة تراجع كفاءة املؤسسات املالية يف تكوين رؤوس  لبية على عمل املؤسسات اإلنتاجيةوس
ات عادة من األموال وجتميع املدخرات مث استثمارها يف قروض تستخدم يف متويل مشاريع إنتاجية. تنبع االضطراب
هشاشة املؤسسات املالية اليت تؤدي إىل قصور يف أداء النظام املايل للمهام املنوطة به، ومن مث ارتفاع حدة 
التقلبات وانتشار ممارسات سلبية تؤدي إىل حدوث تقلبات اقتصادية وأزمات مالية. يعزى هشاشة القطاع املايل 
 السيما البنوك، إىل عدة أسباب، أمهها: 
  
أدى السعي الستقطاب رؤوس األموال األجنبية لتغطية فجوة املدخرات احمللية وتسريع وترية النمو 
االقتصادي إىل فتح كثري من الدول اجملال للمصارف األجنبية للنشاط يف السوق املايل احمللي، وازدادت وترية 
حيقق دخول البنوك األجنبية، نظريا، عدة فوائد للدول  1994.2العاملية يف سنة التحرير بعد قيام منظمة التجارة 
 املستقبلة، أمهها:
                                                           
1
 Shang-Jin Wei & Jeffrey A.Frankel, Open versus Closed Trade Blocs, Regionalism versus 
Multilateral Trade Arrangements, NBER-EASE, Volume 6, National Bureau of Economic 
Research NBER, January 1997, p 137. 
” الرهن العقاري يف الواليات املتحدة األمريكية زمةألدراسة “نادية العقون، العوملة االقتصادية واألزمات املالية: الوقاية والعالج 2
 .16املرجع السابق، ص
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اكتساب الدراية الفنية بالعمل البنكي احلديث والسليم، والتقييم السليم حتسني ممارسات البنوك احمللية،  -
 جلدارة االئتمانية لعمالئها؛
ق احمللية، فإن وجود بنوك أجنبية سيسهل فصل ملكية نظرا حلجم القطاع اخلاص الصغري يف األسوا -
البنوك عن الشركات الصناعية اليت تكون منتشرة عادة يف األسواق النامية، وهو ما خيفض احتمال حدوث 
 اتفاقات احتيالية بني املقرضني واملقرتضني؛
 1تأزمة؛يف حالة أزمة نظامية، تتدخل عادة البنوك األجنبية إلنقاذ فروعها يف الدول امل -
ما يرفع  ،توفري باقة متنوعة من اخلدمات من حيث الكمية والنوعية بتكاليف تتجه إىل االخنفاض -
 رفاهية املستهلكني؛
 تقدمي دافع قوي لتحسني البنية األساسية القانونية والتنظيمية.  -
ة احمللية، وزيادة خماطر غري أن التسرع يف عملية التحرير املايل قد يرتتب عليه تراجع أرباح املؤسسات املالي 
عالوة على  2العمل املصريف بسبب حمدودية القدرة على اإلشراف والرقابة على األنظمة املالية اليت تتميز بتعقيدها.
ويسهل نقل التطورات  ،ما سبق، قد يرفع التحرير املايل من درجة حساسية البنوك احمللية للظروف الدولية
مع وجود أنظمة  3ك األجنبية اليت متلك فروعا يف األسواق النامية إىل هذه األخرية.االقتصادية يف بلدان مقر البنو 
رقابة وإشراف ضعيفة ترافق اإلصالحات املالية وعمليات اخلصخصة املعقدة، من املتوقع أن تدخل البنوك احمللية 
عة يف جمال اإلقراض ة الواسقليلة اخلربة وغري املهيأة يف منافسة غري عادلة مع البنوك األجنبية صاحبة اخلرب 
نتيجة النسحاب السلطات النقدية من الرقابة املباشرة على البنوك وختليها عن تعزيز القطاع املايل واالستثمار. 
  احمللي باملوارد واخلربات للتعامل مع ما يستجد على الساحة املصرفية من أنشطة والتحوط من املخاطر املختلفة
ويزداد احتمال دخول املؤسسات املالية يف أنشطة على درجة  ،البنوك احمللية سريتفعفإن الضغط التنافسي على 
تدهور بيئة االستثمار، ودفع رؤوس األموال األجنبية إىل هجرة تؤدي إىل ارتفاع خماطر األعمال، عالية من املخاطر 
                                                           
1
 Aaron Tornell, Banks, Bailout Guarantees, and Risky Debt, Governance, Regulation, and 
Privatization in the Asia-Pacific Region, NBER East Asia Seminar on Economics, Volume 
12, National Bureau of Economics Research NBER, January 2004, p 449. 
2
  Sang In Hwang & Others, Korea’s Liberalization of Financial Services Trade, Trade in 
Services  in the East Asia Pacific Region, NBER East Asia Seminar on Economics (EASE), 
Volume 11, National Bureau of Economic Research NBER, January 2003,  pp. 284, 285. 
3
 Linda S.Goldberg, When Is U.S .Bank Lending to Emerging Markets Volatile ?, Preventing 
Currency Crises in Emerging Markets, January 2002, p 173. 
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يف ظل تلك البيئة، جترب البنوك  1السوق املايل احمللي، وبالتايل تعريض السوق احمللي الضطرابات وأزمات مفاجئة.
على رفع سعر الفائدة بإضافة عالوة اخلطر بسبب عدم اتضاح املعلومات وازدياد حدة مشكلة الليمون، األمر 
الذي يدفع املستثمرين اجلادين إىل اخلروج وترك اجملال لالستثمارات اخلطرية، وهو ما ينعكس سلبا على النظام 
 2على تدنية املخاطر من خالل التنويع ويسوء معه ختصيص األموال.املايل الذي ترتاجع قدرته 
وجود هيئة تنظيم فعالة تتمتع باالستقاللية يف األعمال والرقابة يف اجتاه حماصرة كل أشكال  يعمل
الفيل "مينع تفشي املمارسات املفضية النتشار بية داخل مؤسسات القطاع املايل، املخططات االحتيالية واحملسو 
   4وحيفز النمو االقتصادي السريع واملستدام عند تقدمي ضمانات إنقاذية. 3،"يضاألب
 
اح املايل إىل يؤدي ضعف األنظمة احملاسبية واألطر التشريعية وغياب اإلجراءات الكفيلة بتحسني اإلفص
تراجع معدالت الرحبية، وغياب التقييم احلقيقي ألداء البنوك واملؤسسات اقم مشكلة عدم متاثل املعلومات، تف
يف ظل ضعف البيئة املؤسساتية واخنفاض الشفافية، من  5.لتصحيح األخطاء يف الوقت املناسباملالية األخرى 
أدى  6ط يف جمازفات، ومن مث ارتفاع احتمال حدوث أزمة بنكية.املتوقع أن يشكل ذلك احلافز لدى البنوك لإلفرا
السعي احلثيث الستقطاب أكرب قدر ممكن من رؤوس األموال لتمويل املخططات الرامية لتسريع وترية النمو 
إضافة إىل عدم  تعويضها بأخرى متساهلة غري فعالةاالقتصادي إىل تفكيك كثري من اللوائح التنظيمية الصارمة و 
اميتها أو سهولة التهرب منها يف كثري من األحيان، وإلغاء كثري من القيود األساسية اليت تنظم املعامالت بني إلز 
خمتلف أطراف السوق )املتعاملون(، ما أدى إىل تفشي املمارسات غري األخالقية من احتكار لألسعار والتالعب 
                                                           
” الرهن العقاري يف الواليات املتحدة األمريكية زمةألدراسة “نادية العقون، العوملة االقتصادية واألزمات املالية: الوقاية والعالج  1
 .16املرجع السابق، ص
2
 Benjamin Hermalin & Others, Risks to Lenders and Borrowers in International Capital 
Markets, International Capital Flows, National Bureau of Economic Research NBER, January 
1995, pp. 364-378.   
الفيل األبيض هو مصطلح يطلق على امللكية اليت ال ميكن أو يصعب لصاحبها التخلص منها، وهي حيازة تستلزم نفقات صيانة  3
 ائدهتا أو قيمتها للمالك. كبرية ال تتناسب مع ف
4
 Aaron Tornell, Banks, Bailout Guarantees, and Risky Debt, op. cit, p 444. 
، موسى اللوزي وآخرون،  5
 .32، ص2011لتوزيع، األردن، الطبعة األوىل، ، مكتبة اجملتمع العريب للنشر وا
6
Asli Demirguç-Kunt & Enrica Detragiache, op. cit, pp. 19, 20. 
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فاع غري املربر يف أسعار بعض األدوات املالية، أعقبها باملعلومات لصاحل طرف معني )عدم متاثل املعلومات( واالرت
يف احملصلة، من املتوقع أن يعرف السوق احنرافات الصوري وعقد اتفاقيات التالعب.  تزايد يف حدة املضاربة والبيع
خطرية وتشوه التعامالت فيه، ويصبح بذلك السوق إحدى بؤر عدم االستقرار املفضي لنشوب األزمات املالية 
  1قتصادية.واال
شهدت األسواق املالية إقباال كبريا وارتفعت املعامالت فيها، غري أن ذلك االرتفاع قد صاحبه ارتفاع 
اق املالية مبا فيها املخاطر، حيث أشارت دراسات كثرية إىل االرتباط القوي بني حجم املعامالت واخلطر يف األسو 
يف هذا السياق روقات بني أسعار الشراء والبيع. عار واتساع الفاملتمثل يف التقلب الكبري يف األسو  ،أسواق الصرف
( على وجود ارتباط إجيايب بني فروقات األسعار والتقلب يف Jorion,1996أكدت دراسة ل "جوريون" )
األسعار، وهو ما ميكن االستدالل بتلك الفروقات كمؤشر رئيسي حلجم التقلب والتنبؤ بتقلبات األسعار، واليت 
تربز تلك الفروقات جليا يف أسواق الصرف األجنبية من حيث  2ابا باملخاطر املتوقعة يف األسواق املالية.ترتبط إجي
السيولة الكبرية وحجم التداول وعدد التجار، وباألخص سوق ما بني البنوك أو ما بني السماسرة أو صناع السوق 
 وصناع سوق يف مجيع أحناء العامل جتارية كربى %( بني بنوك85الذي تتم فيه معظم تداوالت العمالت األجنبية )
حيث يعترب ذلك السوق أكثر نشاطا وتأثريا إذا ما قورن باجملموعة الثانية من أسواق الصرف وهي أسواق التجزئة 
اليت تبقى هامشية نسبيا تتألف من مستهلكني يتعاملون مع وسطاء أو بنوك حملية للحصول على عروض أسعار 
 3فقات صغرية.مناسبة لتنفيذ ص
مع تزايد وترية االنفتاح املايل واالقتصادي وتدويل الشركات لنشاطاهتا االستثمارية وتكامل األسواق 
)عوملة األسواق( وتداخل املتغريات البيئية، أصبح من الصعب على السلطات يف بلد واحد الضبط التام لألسواق 
وخمرجاهتا من مهمة القضاء على كل أشكال التالعب وقد صعبت العوملة  4والتحكم الكلي بكل مفاصل السوق،
  .مظاهر االحنراف يف السوقوالتغلب على 
                                                           
  .175، املرجع السابق، صمنري إبراهيم هندي،   1
2
Philippe Jorion, Risk and Turnover in the Foreign Exchange Market, The Microstructure of 
Foreign Exchange Markets, National Bureau of Economic Research NBER, January 1996, pp. 
22-34.  
3
 David A. Hsieh & Allan  W. Kleidon, Bid-Ask Spreads in Foreign Exchange Markets : 
Implications for Models of Asymmetric Information, The Microstructure of Foreign 
Exchange Markets, National Bureau of Economic Research NBER, January 1996, pp. 41-44. 
 .10نوري منري، املرجع السابق،  ص 4
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ولذلك، أصبح تنسيق اجلهود بني السلطات الرقابية احمللية لتبادل املعلومات ضروريا، على اعتبار أن 




يفتح ضعف نظم الرقابة واإلفصاح املايل اجملال للبنوك لإلقدام على التوسع يف اإلقراض واالستثمار مرتفع 
ملعمول هبا واعتبارات السالمة يف النشاط التمويلي مبا يسمح املخاطر دون مراعاة الضوابط املصرفية والقانونية ا
بتهميش املخاطر االئتمانية، حيث تنتهي تلك التجاوزات إىل عدم التناسب والتوازن بني أصول وخصوم البنوك 
مع تسجيل تراجع خطري يف السيولة مبا يضعف من قدرة البنوك على مواجهة أي  ،وارتفاع األصول املتعثرة لديها
لتزامات حاضرة أو مستقبلية، والذي يعترب بادرة إفالس قد تقود إىل ظهور أزمة مالية متتد أثارها لتصبح أزمة ا
هناك عوامل عديدة تدفع البنوك إىل الدخول يف أنشطة على درجة كبرية  ،يف الواقع 2اقتصادية إن مل حيسن إدارهتا.
ريات يف البيئة احمللية والدولية وبالتايل ارتفاع احتمال من املخاطر اليت تضعف صالبة البنوك يف مواجهة أي تغ
التعرض إىل أزمة مالية، فإىل جانب اخنفاض أسعار الفائدة العاملية اليت تشجع البنوك احمللية على املبالغة يف 
، هناك االقرتاض من اخلارج بعمالت أجنبية لتمويل أنشطة حملية بالعملة احمللية بالنسبة للقطاعات غري التجارية
الضمانات احلكومية الضمنية والصرحية املقدمة للبنوك احمللية واملتمثلة يف االلتزام بعدم السماح باهنيار أي بنك 
  حيث يؤدي تفشيها إىل تعميق مشكلة اخلطر املعنوي يف النظام البنكي وارتفاع خطورة احملفظة املالية لديها
 3وبالتايل زيادة هشاشته.
 
 
يف ظل ضعف الرقابة واإلشراف، يشجع السعي املفرط من جانب القائمني على إدارة املؤسسات املالية 
ا أن ترفع من حجم مكافآت جملس اإلدارة إىل التوسع شأهنلتحقيق أرباح قصرية األجل من  وخاصة منها البنوك
                                                           
 . 636، املرجع السابق، ص، صالح الدين حسن السيسي 1
 .51ع السابق، صشريط عابد، املرج2
3
Robert Dekle & Kenneth Kletzer, Domestic Bank Regulation and Financial Crises : Theory 
and Empirical Evidence from East Asia, Preventing Currency Crises in Emerging Markets, 
National Bureau of Economic Research NBER, January 2002, p 535. 
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ومن مث تعريض النظام املايل بصفة  1سالمة االئتمانية،يف اإلقراض والتسهيالت االئتمانية على حساب اعتبارات ال
   2عامة ملخاطر كبرية اليت من شأهنا أن ختلق أزمات مالية.
 
 
من بني األسباب املؤدية إىل هشاشة النظام البنكي وارتفاع األصول املتعثرة يف حمافظ البنوك هو التدخل 
القروض على مستوى البنوك العاملة، والتأثري يف توجيه تلك القروض للمقربني الذين  احلكومي يف قرارات ختصيص
ال يستطيعون خدمة قروضهم املستحقة وحنو جماالت استثمارية ال تتمتع جبدوى اقتصادية مناسبة وشركات مفضلة 
كفاءة يف عملية توظيف )يف قطاعات هامة( ال ترغب أو ال تستطيع خدمة التزاماهتا، وهو ما حيول دون حتقيق ال
رؤوس األموال، حيث تغيب املعايري االئتمانية يف العمل البنكي وحتل حملها احلسابات السياسية الضيقة 
تأخذ األمور منحى خطريا مع اجتاه السلطات النقدية، بتأثري من احلكومات السياسية، إىل مصادرة  3واحملسوبية.
بأسعار فائدة منخفضة وحمددة وإمهال مؤشرات السوق يف ختصيص استقاللية البنوك بإجبارها على التعامل 
االئتمان، وهو ما يرفع خماطر اإلعسار املايل يف البنوك ويعرض االقتصاد ملخاطر تراجع السيولة املعطلة للمشاريع 
ختفيض  تؤدي الضمانات احلكومية املقدمة للشركات املقرتضة دورا يف 4االستثمارية واملثبطة للنمو االقتصادي.
أسعار الفائدة طوعا، حيث تشجع املقرضني على اإلقبال على إقراض الشركات والتساهل يف شروط اإلقراض مع 
القبول بتقدميها بأسعار فائدة منخفضة العتقادها بقدرهتا على احلصول على تعويضات حكومية نظري تلك 
 5القروض.
 
                                                           
 الرحبية، األمان، والسيولة، واليت متثل ثالوث العمل املصريف املتناقض فيما بينه.  على اعتبارات السالمة االئتمانيةتشمل  1
 .34موسى اللوزي وآخرون، املرجع السابق، ص 2
3
  Anne O. Krueger & Jungho Yoo, op. cit, p 604. 
” الرهن العقاري يف الواليات املتحدة األمريكية زمةألدراسة “ية: الوقاية والعالج نادية العقون، العوملة االقتصادية واألزمات املال 4
 .16املرجع السابق، ص
5
 Aaron Tornell, Banks, Bailout Guarantees, and Risky Debt, op. cit, p 447. 
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لومات احلقيقية والدقيقة من العوامل املسامهة يف توفري البيئة املناسبة لظهور األزمات املالية يعترب نقص املع
حيث يعترب غياب أو شح املعلومات الدقيقة عن الوضعية املالية احلقيقية للشركات من العوامل املسامهة يف تفاقم 
كس يف تراجع كفاءة األسواق املالية. يعترب شح مشكلة عدم متاثل املعلومات وارتفاع خطر الطرف املقابل واليت تنع
املعلومات عن حجم االحتياطات من العمالت األجنبية من عوامل فقدان الثقة يف االقتصادات اليت تؤدي بدورها 
إىل تشويه بيئة االستثمار وزيادة عدم اليقني، وهي كلها أسباب تدفع إىل تنفري االستثمارات وهروب رؤوس 
   1البيئة املناسبة لشن هجمات املضاربة على العمالت.األموال وتوفري 
 
، ساهم تشابك العالقات االقتصادية وتعقدها نتيجة التطورات اليت عرفها السابقةعالوة على األسباب 
 أمهها:   ،ألزمات املاليةالبيئة االقتصادية احمللية والدولية يف ظهور أسباب أخرى لعدم االستقرار املؤدية املسببة ل
 
مع ظهور التوريق مع مطلع السبعينات من القرن املاضي، أتيح للبنوك والشركات الفرصة لتدوير ديوهنا 
اق املالية، حيث أصبح التوريق هو هيكل التمويل املعتاد للقروض وحتويلها إىل أوراق مالية قابلة للتداول يف األسو 
رقابة  لذي عرفه نشاط التوريق مل يرافقه بالقدر الكايفالرهنية العقارية وباقي القروض األخرى. غري أن االزدهار ا
ني أطراف من اجلهات املختصة من حيث دراسة أبعاد العملية واالهتمام الكبري بالضوابط والقواعد احملددة ب
التعامل واليت تضمن أمان العملية، وهو ما ترتب عليه غياب الشفافية يف كثري من املعامالت وضعف أو غياب 
   2الضمانات ودراسات اجلدوى الالزمة لتأمينه.
مع اجتاه الدول لتخفيف القيود على حركة رؤوس األموال وعلى رأس املال، عرف النشاط املايل خارج 
لتلبية حاجة املشاركني واملتدخلني يف أسواق رأس املال  3 سريعا مسح للبنوك بتفادي أعباء رأس املال.امليزانية منوا 
الدولية ألدوات فعالة إلدارة املخاطر املرتبطة بأنشطتهم، ظهرت املشتقات املالية يف مثانينات القرن املاضي وانتشر 
                                                           
 .13، صاملرجع السابقوليد بيىب،  1
 .631ريب، املرجع السابق، صحممد عبد احلميد الشواعبد احلميد حممد الشواريب و  2
3
 David Folkerts-Landau, The Case for International Coordination of Financial Policy, 
International Policy Coordination and Exchange Rate Fluctuations, National Bureau of 
Economic Research NBER, January 1990, pp. 280-289.  
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من خالل  دويل وسلوك املشاركني يف األسواقة التمويل الالتعامل هبا يف العقد األخري حمدثة تغيري جذري يف طبيع
أحدثت املشتقات املالية ثورة يف قدرة  1توسيع الفرص املتاحة للمقرضني واملقرتضني لتغيري خصائص املخاطر.
املشاركني يف أسواق رأس املال الدولية على إدارة خماطر أسعار الفائدة والعملة وخماطر االئتمان، ما ساعد يف 
  2سني جاذبية االستثمار الدويل.حت
أصبحت املشتقات املالية من أكثر األدوات فعالية لتحقيق املوازنة يف االختالفات بني تكاليف التمويل 
ندماج أسواق رأس والعوائد عرب األسواق اجملزئة ويف األسواق الدولية، حيث مارست املشتقات ضغوطا متزايدة ال
مل املايل وتعدد حاجات البنوك واملضاربني، عرفت أسواق املشتقات تطورات مع زيادة تبعا لتطور العاملال الدولية. 
التعامل يف أسواق خارج البورصة، خاصة بالدوالر األمريكي كثري التقلب. عالوة على ما سبق، أتاحت املشتقات 
 زئة واألسواق واملراكز الدوليةلية اجملالتواجد يف خمتلف األسواق احملعاملني لتنويع احملافظ املالية، املالية الفرصة للمت
التهرب من اللوائح التحوطية، وجتاوز القيود املالية احمللية يف الدول باستخدام معامالت املشتقات مع البنوك 
ا الكثرية نظرا للمزايعلى ضمان سالمة النظام املايل.  الدولية، وذلك يف ظل ضعف قدرة أنظمة اإلشراف والرقابة
وهي املؤسسات األكثر تعرضا لشىت األنواع  ،أقبلت البنوك واملؤسسات املالية على التعامل هباالية، للمشتقات امل
ذلك أصبحت أسواق بأصوال أو خصوما بعمالت أجنبية، و من املخاطر إىل جانب الشركات اليت متتلك 
ما مسح هلا مبمارسة تأثري هام على  املشتقات هي املسئولة عن الزيادة اهلائلة يف التدفقات اإلمجالية لرؤوس األموال،
 األسعار يف األسواق املالية.
ساهم اإلقبال الكبري من البنوك على التعامل باملشتقات املالية يف لعب األخرية دورا أساسيا يف أزمات 
رحيا الصرف يف العامل، فاملضاربة ضد العملة تتطلب ائتمان بالعملة احمللية سواء ضمنيا )خارج امليزانية( أو ص
)امليزانية(، حيث تعترب البنوك املصدر الرئيسي لالئتمان املطلوب. ميكن حلمالت املضاربة أن تنفذ بطريقة مباشرة 
من خالل اختاذ مركز يف السوق اآلجل ببيع العملة للبنوك احمللية كطرف مقابل واليت ختفيها ضمن بنود خارج 
سهم وباقي اجلمهور )عدم متاثل املعلومات(. تتضمن ومحلة األ امليزانية، وبالتايل حجب املعلومات عن املسامهني
تسوية املبيعات اآلجلة للعملة من املضاربني األجانب توسيع االئتمان احمللي، فيمكن للمضاربات ضد العملة أن 
كما أن   ،تنفذ باستخدام االئتمان بالعملة احمللية، وحني حيول إىل عمالت أجنبية خيلق مركز بائع للعملة احمللية
حتويل إىل العمالت األجنبية ما هو إال تسرب لرؤوس األموال إىل اخلارج الذي يشكل بدوره ضغطا على األسواق 
                                                           
1
 Bankim Chadha & Others, The Evolving Role of Banks in International Capital Flows, 
International Capital Flows, National Bureau of Economic research NBER, January 1999, pp. 
214-216. 
2
  Peter M. Garber & Michael G. Spencer, op. cit, pp. 210-220. 
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ىل احلد الذي يتم فيه ختفيف تلك الضغوط بعد تدخل البنك املركزي، تكون االحتياطات الرمسية قد إالفورية. و 
 1ربة وتعريض الدول إىل أنواع األزمات املالية.استنزفت، وهو ما يعطي إشارة قوية لزيادة حدة املضا
إىل جانب البنوك، تتعامل مؤسسات مالية غري بنكية أخرى مع أسواق املشتقات املالية، حيث فرضت 
االلتزامات املتغرية لصناديق التقاعد على مديريها التحوط بالدخول كطرف يف عقود مشتقات مالية، واختاذ مركز 
ضرورات التغطية من خطر تقلب  نإفجنبية، مفتوح. أما صناديق االستثمار واليت تستثمر عادة يف أوراق امللكية األ
دفعت مبديريها إىل التعامل  رياهتا على أداء وأرباح الصناديقأسعار الصرف يف املدى القصري واحلد من تأث
مع ارتفاع اإلقبال على املشتقات واحنراف سوقها عن الغرض احلميد هلا  2باملشتقات املالية وخاصة اخليارات.
ائل للتغطية من املخاطر، أصبح التعامل يف املشتقات جيري يف انفصال تام عن أحداث واملتمثل يف توفري وس
القطاع احلقيقي وأساسيات السوق. فمثال، مل تعد التقلبات يف أسعار الصرف متارس تأثريها املعتاد على التجارة 
( إىل التضاؤل Frankel & Wei, 1998الثنائية بني الدول، فقد أشارت الدراسة القياسية ل "فرانكل وواي" )
املطرد للتأثري التجاري السليب لتقلب أسعار الصرف احلقيقية مع هناية السبعينات وبداية الثمانينات، مرجعا الفضل 
 3يف ذلك إىل انتشار خيارات العملة والعقود اآلجلة وأدوات التحوط األخرى.
كثريا حتديد طبيعة التدفقات من رأس ميتد تأثري املشتقات املالية إىل ميزان املدفوعات، حيث يصعب  
إال  ،املال. يقيد استحواذ األجانب على نصيب هام من رأس مال الشركات عادة ضمن االستثمار األجنيب املباشر
ل أو سعر الصرف ترتفع مع اخنفاض قيمة رأس املاغطية األجانب باختاذ مركز بائع. أن القصد الفعلي قد يكون ت
يقوم املستثمرون األجانب باالتفاق فت التغطية أو إغالق املراكز، رف مع إجراء طلباا يف سوق الصالضغوط فور 
وبإمتام هذه  ،مع مقيمني حمليني على عقود مبادلة بعمالت أجنبية للتخلص من استثماراهتم )رأس مال الشركات(
ملقيمني بالعمالت األجنبية الصفقة يكون االستثمار األجنيب املباشر قد حتول إىل أموال ساخنة وتكون التزامات ا
 4قد ارتفعت، ما يأزم وضع ميزان املدفوعات املختل ويربك السلطات ومتخذي القرار يف الدول.
إضافة إىل املشتقات املالية، أدى اإلقبال الواسع على توريق الديون وتداوهلا إىل ارتفاع الطلب على النقود 
وك والسلطات النقدية على زيادة املعروض من النقود بدون ومن مث تسخني االقتصاد، وهو ما يشجع عادة البن
                                                           
1
 Bankim Chadha & Others, op. cit, pp. 214-220. 
2
  Peter M. Garber & Michael G. Spencer, OP, PP 216, 217. 
3
 Jeffrey A. Frankel & Shang-Jin Wei, Regionalization of World Trade and Currencies : 
Economics and Politics, Regionalization of the World Economy, National Bureau of 
Economic research NBER, January1998, p 203. 
4
 Peter M. Garber, Derivatives in International Capital Flows, International Capital Flows,  
National Bureau of Economic research NBER, January 1995, pp. 397-405. 
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وهو ما  ،غطاء كايف ومن غري أن يصاحبها زيادة فعلية يف إنتاج السلع واخلدمات من األنشطة احلقيقية الثالث
يرتتب عليه اختالل التوازن بني الكتلة النقدية والكتلة السلعية واخلدمية، األمر الذي يشكل خطرا كبريا على 
يل أثار التوريق مجلة من املخاوف، حيث إن تراجع حصة البنوك يف إمجا 1لنظام املايل نفسه واالقتصاد ككل.ا
دافها ويضعف قدرهتا على حتقيق أه ،أمهها التوريق يؤثر على فعالية السياسة النقدية االئتمان املتاح ألسباب كثرية
على التوريق من جانب املستثمرين البنوك على توريق  يف هذا السياق، حفز اإلقبالوإدارة القضايا واألزمات. 
ما زاد من  واالستثمار يف جماالت خطرية وشجع البنوك على اإلقراض وإعادة اإلقراض ،قروضها وأصوهلا املالية
سلوك املخاطرة لديها، كما أن الفرصة اليت أتاحها التوريق يف احلصول على السيولة بدون احلاجة إىل رفع رأس 
قد زاد من هشاشة النظام البنكي بسبب اخنفاض رأس املال لدى البنوك. وما زاد من هشاشة كثري من املال 




بعد فرتة تركز فيها االهتمام على تشجيع تدفقات رؤوس األموال طويلة األجل مبا يسمح للدولة املستقبلة 
بضبط أفضل لسياساهتا، بدأت الدول حديثة العهد بالتحرير املايل بتشجيع تدفق رؤوس األموال قصرية األجل 
سترياد لتمويل االستهالك من السلع واخلدمات لتمويل العجز الضخم يف احلساب اجلاري نتيجة اإلفراط على اال
حيث أن أغلب تلك القروض كانت بأسعار فائدة متغرية، كما أن حترير األسواق املالية قد ساهم يف تدفق رؤوس 
األموال قصرية األجل، وهو ما شجع الدول املستقبلة على اإلفراط يف االعتماد عليه لتمويل مشاريع استثمارية 
اق طويلة نسبيا. وعليه، تعاظمت أمهية رؤوس األموال قصرية األجل ومعها مديونية الدول على ذات آجال استحق
إضافة إىل أن جزءا هاما من تلك  3الرغم من خطورهتا وحساسيتها الشديدة لألحداث احمللية والدولية املختلفة،
 الدائن واملدين، وهو ما ساهم التدفقات كان يف شكل تدفقات دْين ال تسمح باقتسام قدر كبري من املخاطر بني
يف إحداث طفرات كبرية يف القروض احمللية استفاد منها أصحاب املالءة املالية الضعيفة ممن ال ميلكون تغطية كافية 
                                                           
 .52شريط عابد، املرجع السابق، ص1
 .129-121صص ، ع السابقاملرجعمر طالب، 2
 املرجع السابق محد يوسف الشحات، أ 3
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موال قصرية األجل هناك من أهم أشكال تدفق رؤوس األ 1)ضمانات(، ما رفع من خماطر التعرض لألزمات املالية.
ر يف احملافظ املالية الذي يتميز بعدم استقراره وكثرة تقلباته وخضوعه إىل عوامل عديدة بعضها االستثمار غري املباش
غري اقتصادي، فظل مهيمنا على أشكال تدفقات رأس املال، حيث مل تتعد حصة االستثمار األجنيب املباشر 
يقل عن منو االستثمارات % من جمموع االستثمارات مبعدل منو 31خالل القرن املاضي يف أحسن حاالته نسبة 




تشكل بعض السياسات املنتهجة اليت تستهدف أسعار الصرف إحدى أهم األسباب الكامنة وراء حالة 
وتفاقم ظاهرة األزمات املالية يف كثري من مناطق العامل. فمن جهة، يتطلب تبين  ،االستقرار يف األنظمة املالية عدم
من السلطات النقدية التعهد باستخدام كل املقدرات املالية الوطنية للمحافظة على سياسة سعر الصرف الثابتة 
ارجية اليت قد جتتاح األسواق الدولية، وهو ما يسهم يف سعر صرف ثابت يدرأ عن العملة احمللية أثر الصدمات اخل
احلفاظ على استقرار نسيب للنظام املايل واالقتصادي. غري أن استمرار التقلبات ويف أسوأ حاالهتا املضاربة قد 
 يعرض النظام املايل إىل أزمات مالية، وذلك مع بداية استنزاف السلطات النقدية الحتياطاهتا من النقد األجنيب
فتزداد هشاشة الدولة وترتاجع قدرة الدولة على التحكم يف عجز احلساب اجلاري مع تراجع معدل االحتياطات 
قد جترب تلك املستجدات ة ووترية نزيف االحتياطات. األجنبية إىل املديونية اخلارجية، ما يرفع من حدة املضارب
ة متغرية وبشروط تفقدها السيادة على السياسة النقدية على االستدانة من املؤسسات املالية اخلارجية بأسعار فائد
ومن جهة أخرى، ترجع أسباب التقلبات العنيفة والفجائية يف أسعار الصرف إىل سياسة سعر  3واالقتصادية.
، واليت خلقت يف كثري من األحيان مشاكل نقدية واقتصادية كبرية تسببت يف ظهور أزمات صرف املرنة أو املعومةال
 صابت اقتصادات كثرية. مالية أ
استدعت املشاكل االقتصادية والنقدية اليت اعرتضت منو كثري من اقتصاديات الدول النامية من السلطات 
وضع حد للرقابة احلكومية على املنظومة  ،من خالل االنفتاح يري إطار وأهداف السياسة النقديةالنقدية فيها تغ
                                                           
 .02، ص2010فرباير  19نشرة صندوق النقد الدويل االلكرتونية، 1
2
 Robert E.Lipsey, The Role of Foreign Direct Investment in International Capital Flows, 
International Capital Flows, National Bureau of Economic Research NBER, January 1999, 
pp. 315,316,327,333. 
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صرف عمالهتا، وتطوير األسواق املالية وسوق رأس املال طويل األجل  تبين إجراءات تستهدف تعومي سعر املالية،
وأدواهتا للتغلب على ضيق األسواق املالية، مبا يعطي مرونة أكرب للسلطات النقدية ويسهل االنتقال من االستدانة 
لية من عديد العوائق اليت  نتيجة لذلك، حتررت األسواق النقدية الدو اق املالية احمللية مث الدولية. من البنوك إىل األسو 
كانت تقيد تدفقات رؤوس األموال الباحثة عن االستفادة من فروق أسعار الصرف بدال من متويل الصادرات 
والواردات لتحقيق أرباح كبرية على املدى القصري، فأصبحت على درجة كبرية من احلركية واالتساع )أحجام تداول 
جمريات القطاع احلقيقي ومعطياته االقتصادية فيما اصطلح عليه "مالية يومية ضخمة( وتعمل يف انفصال تام عن 
  1سعر الصرف".
خلفت موجة التحرير الداخلي واخلارجي اليت اجتاحت األسواق املالية تسارع وترية التقلبات يف أسعار 
عمليات املضاربة الصرف، وأضحت الفروقات يف األسعار يومية وعلى درجة من األمهية واخلطورة على إثر اشتداد 
حتت غطاء املراجحة والتغطية من خماطر تغري أسعار الصرف وأسعار الفائدة، حدت من اخليارات املتاحة للدول 
نظرا حملدودية االحتياطات من  دة االستقرار إىل سعر صرف العملةللتدخل يف سوق الصرف األجنيب واستعا
تعامالهتم ونفوذهم الكبري. وعليه، أصبحت أسواق الصرف  العمالت األجنبية مقارنة مع قوة املضاربني وضخامة
 2البيئة األمثل لنشوء وانتشار األزمات املالية.
على ضوء ما سبق، ساهم تضافر العديد من األسباب والظروف يف حدوث اختالالت كلية وجزئية على 
جاءت األزمات الظروف، ختالف األسباب وتطور تبعا الالية. مستوى القطاع املايل انتهت بنشوب أزمات م
املالية على أنواع عديدة، حيث ظهرت على فرتات زمنية متعاقبة مبا يعكس التطور الذي حلق باألزمات املالية من 
خمتلف جوانبها.  
                                                           
لتجارة الدولية للسلع مرة ضعف ا 50، جتاوزت التعامالت املالية يف أسواق الصرف 1992على سبيل املثال، ويف سنة  1
من  %15واخلدمات، حيث بلغت التعامالت يف الصرف ألغراض تسوية املبادالت التجارية والتدفقات الرأمسالية الفعلية حوايل 
   ألغراض الصرف املستقلة. (%85للثانية، فيما مت الباقي ) %10لألوىل و %5مليار دوالر، منها  1000أصل 
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 املبحث الثالث: التطور التارخيي لألزمات املالية
 يشهد كل فرتة قصرية نسبيا عقب اهنيار نظام بروتن وودز مع مطلع سبعينات القرن املاضي، أصبح العامل
أزمة مالية، حبيث أصبحت األزمات املالية أحد مظاهر النظام االقتصادي احلايل وأحد خصائص االقتصادات 
 ةاليالرأمسالية اليت أصبحت مصدرا لالختالالت واالضطرابات اليت أدت يف أغلب األحيان إىل نشوب األزمات امل
وقد زاد من نطاق انتشار األزمات  ،بع التوازن واالختالل بني العرض والطلب فيهباعتبارها قاطرة النمو العاملي ومن
سنتناول تطور األزمات املالية اليت  ،وزيادة حدهتا زيادة التشابك والرتابط الوثيق بني االقتصادات. وفيما يلي
كانت الفاصلة يف تاريخ   شهدها العامل من خالل التطرق إىل أهم األزمات املالية على مدار أربع مراحل أساسية
 تطور النظام الرأمسايل.
 
تعترب األزمات املالية أحد أقدم الظواهر االقتصادية اليت خربهتا اجملتمعات، حيث حيتفظ التاريخ 
حظ أن وترية حدوث األزمات املالية قد زادت مع اجتاه الدول االقتصادي بالكثري من األزمات املالية. غري أن املال
إىل االعتماد املتبادل بينها من خالل حترير حركة رأس املال من كثري من القيود اليت ميزت قاعدة الذهب اليت 
، وهو ما تسبب يف حدوث أزمات مالية يف أكثر من دولة ومنطقة. وفيما يلي 1870انطلق العمل هبا يف سنة 
اول تسليط الضوء على أهم األزمات اليت شهدها العامل ابتداء من القرن التاسع عشر إىل غاية النصف األول سنح
 من القرن العشرين.
 
  
 أهم مدرسة فكرية يف تاريخ الفكر االقتصادي حىت ذلك احلني على خالل هذه املرحلةهيمنت 
السياسات االقتصادية، وهي املدرسة الكالسيكية بنظرياهتا وأفكارها املدافعة باستماتة عن احلرية االقتصادية ومنع 
أي شكل من أشكال تدخل الدول يف الشؤون االقتصادية. آمن الكالسيك برتك النشاط االقتصادي لألفراد 
ظائف واألنشطة اليت ال يقوى أو ال يفضل األفراد ملمارسته حبرية تامة، فيما يقتصر دور للحكومات على بعض الو 
  1على القيام هبا واليت تتطلب فرتة طويلة ليتحقق عائدها املتوقع مع ارتفاع درجة املخاطرة.
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حتت تأثري املدرسة الكالسيكية، وبعد مفاوضات شاقة خالل سبعينات القرن التاسع عشر، أمجعت 
بنظام قاعدة الذهب الذي استمر العمل به إىل غاية احلرب العاملية القوى التجارية الكربى على بداية العمل 
وّفر نظام قاعدة  1880.1األوىل، حيث تبنته الدول تدرجييا إىل أن أصبح نظاما نقديا عامليا ابتداء من سنة 
اع عن اإلفراط نتيجة اشرتاطه على الدول االمتن ية احمللية والدوليةالذهب حالة من االستقرار يف العالقات االقتصاد
يف زيادة كمية النقود املتداولة، وإلزامه السلطات النقدية على ربط أي إصدار جديد من العملة حبجم االحتياطي 
  2الذي حتوزه من الذهب.
حققت قاعدة الذهب جناحات، حيث تراجعت وترية ظهور األزمات املالية واستقرت أسعار الصرف كما 
اليت سامهت يف متويل الطفرة اهلامة يف التجارة الدولية وحركات رأس املال والعمالة. توسعت األسواق املالية الكربى 
غري أن االعتماد املايل املتبادل الذي خلقته قاعدة الذهب قد رفع من أثر العدوى، وهو ما يتضح جليا مع أزمة 
ة األوىل. بدأت األزمة على اليت تعد أشد األزمات قبل احلرب العاملي 1907و 1897البنوك األمريكية يف سنيت 
الذي رفع من الضغط على البنوك األمريكية لتمويل مشاريع إعادة  1906إثر زلزال سان فرانسيسكو يف أفريل 
مليون إسرتليين من الذهب من لندن إىل  50اإلعمار، واليت تالها يف أكتوبر من نفس السنة شحن ما يزيد عن 
مع قيام بنك أجنلرتا برفع سعر اخلصم ض من شركات التأمني الربيطانية. لتعويالواليات املتحدة، إضافة إىل طلبات ا
، أعلن البنك عن رفضه خصم أي أوراق تصدرها الواليات املتحدة، األمر الذي 1907مث ختفيضه يف جانفي 
جل، وقد حرم البنوك األمريكية من مصدر متويلي هام لتمويل طلبات السيولة ورفع من أسعار الفائدة قصرية األ
  3انتقلت عدوى األزمة إىل أملانيا وفرنسا وإيطاليا من خالل أسواق رأس املال.
مع اندالع احلرب العاملية األوىل وتكبد كل من فرنسا وأجنلرتا خسائر فادحة يف البشر والعتاد استنزفت 
زايدة على إلغاء قابلية التحويل قوهتا املالية واالقتصادية والعسكرية، أجربت الدولتني حتت وطأة حاجة التمويل املت
إىل ذهب وبالتايل قابلية التحويل فيما بني العمالت، وهو ما عجل باهنيار النظام النقدي الدويل القائم على 
  4قاعدة الذهب رغم احملاوالت الفاشلة ألجنلرتا الستعادة العمل بالنظام.
                                                           
1
 Larry Neal & Marc Weidenmier, Crises in the Global Economy from Tulpis to Today, 
Globalization in Historical Perspective, National Bureau of Economic Research NBER, 
January 2003, p 484. 
 .119، صاملرجع السابقلبيب شقري،  2
3
 Larry Neal & Marc Weidenmier, op. cit, p 485. 
4
 Kheladi Mokhtar, op. cit, p 181. 
 نظري تأصيل: املالية األزمات                                                                                                          :الثاني الفصل
 
136 |  
 
قيق استقرار نسيب يف قيمة العمالت وحت دورا هاما يف ربط اقتصادات كثريةأدى نظام قاعدة الذهب 
ومستويات األسعار على الصعيد الداخلي واخلارجي، كما سرّع من ظهور وانتشار النقود الورقية واالئتمانية 
نتيجة لثبات أسعار الصرف، عرفت تدفقات بية كافة االحتياجات التمويلية. لتعويض عجز النقود املعدنية عن تل
رغم االستقرار االقتصادي غري املسبوق خالل فرتة ما قبل احلرب العاملية  مسبوق. ؤوس األموال انسيابا غرير 
( وأزمات أسواق املال 1836، 1819، 1810األوىل، إال أهنا ختللتها أزمات مالية، وخاصة األزمات املصرفية )
 ق املاليةا(، اليت ترجع يف أسباهبا لعوامل سياسية وعسكرية واملضاربات يف األسو 1873 1836، 1825)
جماراة ما حيدث من تطور يف االستثمارات واالبتكارات واإلنتاج )أزمات عن نظام قاعدة الذهب  جزإضافة إىل ع




بعد فرتة من التوسع واالزدهار، بدأت األنظمة االقتصادية الرأمسالية املتشبعة بتعاليم املدرسة الكالسيكية 
وتعمقت حدة الركود  ،تعرف فرتات من الركود امتدت لفرتات طويلة مع تفشي البطالة لفرتات كادت تكون دائمة
فاض األجور. بينت األحداث عيوب النظام الرأمسايل بظهور أزمات اليت تزامنت مع ارتفاع معدل البطالة واخن
املؤسس على احلرية االقتصادية اليت متخض عنها تركز رؤوس األموال وتكوين احتكارات ضخمة استبعدت 
املشروعات الصغرية من املنافسة وحتكمت يف السوق، ما مسح هلا بتحديد األسعار عند مستويات مرتفعة. كذلك 
والثروة إىل ارتفاع االدخار نتيجة ارتفاع دخول طبقة املنظمني ذات امليل احلدي  أدى سوء توزيع الدخل
فيما بقي جزء كبري من اإلنتاج  ،االستهالكي الضعيف إىل زيادة الطاقة اإلنتاجية مبا يزيد عن احلاجات الداخلية
 1 مشروعات.دون تصريف )الكساد(، حيث وظف االدخار الزائد إضافة إىل األرباح يف بناء مصانع و 
غداة انتهاء احلرب العاملية األوىل، أدخلت الدول األوروبية املنهكة إصالحات على أنظمتها النقدية و 
سامهت يف حتقيق معدالت منو مرتفعة وانتعاش االستثمار وارتفاع معدل التوظيف، وبدأت القطاعات االقتصادية 
نوك واحلكومة األمريكية اليت استغلت ظروف الدمار اليت بالتعايف مستفيدة من القروض واملساعدات املالية من الب
تلت احلرب يف التوسع يف االستثمار واإلنتاج لرفع صادراهتا السلعية والرأمسالية إىل أوروبا املدمرة. بيد أن عودة اآللة 
القتصادات األوروبية يف اإلنتاجية األوروبية إىل العمل )الثورة الصناعية الثانية( واالرتفاع املطرد يف اإلنتاج وضعت ا
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ما أدى إىل تكدس السلع ، األورويب على الصادرات األمريكيةمنافسة مع نظريهتا األمريكية وقلص من الطلب 
يف فرنسا والواليات املتحدة على  %14و %15الصناعية والزراعية األمريكية واهنيار األسعار اليت تراجعت بنسبة 
  1(.%32فاض أكثر حدة )التوايل، أما أجنلرتا فقد كان االخن
الواليات املتحدة بعد احلرب العاملية األوىل لتشجيع االستثمارات  تبنتهازت السياسة التوسعية اليت حف
البنوك األمريكية على رفع إقراضها، وقد وجه جزء هام من تلك القروض لتمويل احلكومات والشركات األوروبية 
 ظل حيادية حكوماهتا، وقد ترتب على ذلك ارتفاع مطرد يف اإلنتاج الباحثة عن التوسع وجتسيد استثماراهتا يف
كات جتاوز الطلب الفعال والقدرة االستيعابية لألسواق، ما سبب انتشار حالة كساد أفلست معها كثري من الشر 
ع سامهت القوانني اليت تضع حدود على فتح فرو  2، كرس معها تراجع أكرب يف الطلب الكلي.ومت تسريح العمال
هلا يف احلد من قدرة البنوك على مواجهة أي تقلبات يف السوق األمريكي، وهو ما أضاع عليها فرصة تنويع 
، بدأت 1929مع بداية سنة يا اليت مييز الواليات املتحدة. حمافظها من القروض من خالل استغالل عامل اجلغراف
بنوك األمريكية وتراجع حجم األعمال مع عجز األزمة تقرتب من مرحلة االنفجار مع تراجع حجم الودائع يف ال
وضياع مدخرات املودعني  املقرتضني عن السداد وتراجع الطلب على القروض، أعقبها إفالس عدد من البنوك
مجايل الودائع( وانتشار محى سحب الودائع مدفوعة بعدم متاثل املعلومات، نتج عنها ارتفاع يف إ% من 33)
)وهي السنة اليت بدء فيها مجع البيانات(  1860دالت غري مسبوقة منذ سنة معدل خسائر الودائع إىل مع
، وقد وصل عدد البنوك 1933-29% يف الفرتة 3و 1933يف سنة  % من الناتج احمللي2جتاوزت نسبة 
 3من إمجايل املنظومة البنكية األمريكية. %40بنك، ما ميثل  10253إىل  1933املقفلة حبلول منتصف سنة 
 28تاعب البنوك وتزايدت حدة متاثل املعلومات وسط املودعني يف األسواق املالية ابتداء من امتدت م
يف الواليات املتحدة اليت  %90يف أملانيا و %66، حيث عرفت هذه السنة تراجع األسعار بنسبة 1929أكتوبر 
على البنوك إصدار نقطة(، ما صعب  38,3)ما يعادل  12,8%تراجع فيها مؤشر داو جونز الصناعي بنسبة 
أسهم جديدة تسمح برفع قاعدهتا الرأمسالية المتصاص خسائر القروض اليت مست حىت البنوك السليمة. رغم 
تدخالت البنوك املركزية خبفض سعر الفائدة واخلصم، إال أن مظاهر الركود استمرت وانتشرت إىل عدة مناطق يف 
                                                           
 .38جع السابق، صموسى اللوزي وآخرون، املر 1
 .100مروان عطون، املرجع السابق، ص2
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 Charles W. Calomiris & Joseph R. Mason, How to Restructure Failed Banking Systems : 
Lessons from the Unites States in the 1930s and Japan 1990s, Governance, Regulation, and 
Privatization in the Asia-Pacific Region, NBER East Asia Seminar on Economics, Volume 
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ت الرئيسية بسبب تفاقم العجز يف امليزانيات العامة وموازين حمدثة تقلبات عنيفة يف أسعار صرف العمال العامل
 21وتراجع حاد يف االحتياطات الذهبية الرمسية. يف ظل تزامن تلك األزمات، سارعت أجنلرتا يف  ،املدفوعات
إىل إيقاف قابلية حتويل النقود الورقية إىل ذهب، وتبعتها يف ذلك الواليات املتحدة يف سنة  1931سبتمرب 
مقارنة مع وضع ما قبل األزمة  %84-50. تسببت األزمة يف تراجع قيم العمالت الرئيسية حبوايل 1933
، وتقلصت التجارة الدولية بنسبة %37كما تراجع اإلنتاج الصناعي بنسبة   1دولة يف الوفاء بديوهنا، 25وفشلت 
 2هم يف الواليات املتحدة.مليون كان نصف 30، فيما ارتفع عدد العاطلني عن العمل يف العامل إىل 61%
أعمق أزمة عرفها النظام الرأمسايل حىت ذلك احلني، ونقطة فاصلة يف  1929تعترب أزمة الكساد الكبري
تاريخ تطور النظام االقتصادي العاملي نظرا لتأثريها العميق على سياسات الدول االقتصادية ويف نظرة احلكومات 
 رغم اجلهود املبذولة للتحكم يف األزمة 3سائل االقتصادية.لطريقة إدارة االقتصاد والتعامل مع امل
  مل يتمكن النظام الرأمسايل احلر من استعادة مصداقية سياسة احلرية االقتصادية القائمة على حياد الدولة 
واستقوت الدعوة إىل تبين سياسة تدخلية هتدف يف مضموهنا إىل إعادة توزيع الدخول وكسر االحتكارات ورفع 
وى الطلب الكلي الفعلي لزيادة اإلنتاج والتشغيل، غري أن تلك الدعوات مل تفلح يف وقف حدوث األزمات مست
 املالية اليت استمرت يف الظهور خالل النصف الثاين من القرن العشرون.
 
، إال أن 1929خيص األزمات املالية خاصة بعد أزمة رغم اخلربات اليت أصبحت الدول متتلكها يف ما  
ذلك مل يفلح يف وقف مسلسل األزمات املالية. بعد فرتة االنتعاش والتوسع اليت عرفها العامل بعد أزمة الكساد 
، عاودت األزمات املالية ظهورها وازدادت حدة وتعقيدا وعددا مع فرق زمين قصري يفصل بينها. 1929العظيم 
 سنتطرق بالدراسة إىل أهم األزمات املالية خالل النصف الثاين من القرن العشرون. وفيما يلي،
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اندالع احلرب العاملية الثانية اليت انتهت بتدمري البنية  1939تال هناية أزمة الكساد العاملي يف سنة 
لوقف  1يف أوروبا الرأمسالية، نتج عنها ندرة غري مسبوقة يف رأس املال يف أوروبا. التحتية وختريب اآللة اإلنتاجية
االضطرابات وضبط األوضاع واستعادة االستقرار، سعت الدول الرأمسالية قبل أن تضع احلرب أوزارها حتت إشراف 
 اجملاالت االقتصادية ومراقبة الواليات املتحدة، إىل التباحث حول تأسيس نظام جديد يكفل تعزيز التعاون يف
ب أفضل لرأس املال خاصة األمريكي يضمن انسيا القات النقدية ومن مث االقتصاديةوالنقدية لتحقيق استقرار الع
استعادة اآللة اإلنتاجية عافيتها، وإزالة القيود أمام انسياب التجارة مبا يسهم يف بناء احتياطي حيقق استقرار 
 يقني يف األسواق املالية. ة عدم الالعمالت تنشر الطمأنينة وإزال
، ومت االتفاق على تأسيس 1944يف الواليات املتحدة يف سنة  "بروتن وودز"دولة يف  44اجتمع ممثلو 
نظام اقتصادي ليربايل جديد قائم على دعامتني، مها: نظام نقدي يتوىل اإلشراف عليه صندوق النقد الدويل 
" اليت تطور الحقا 1947ظام جتاري )ميثاق هافانا( حتكمه اتفاقية "اجلات والبنك الدويل لإلنشاء والتعمري، ون
عقدت اآلمال على صندوق النقد الدويل لتعزيز التعاون الدويل يف  1994.2إىل منظمة التجارة العاملية يف سنة 
امية، وذلك بتوفري جمال العالقات النقدية وتوفري أطر للتشاور والتفاوض حلل االختالفات وجتنب اإلجراءات االنتق
السيولة الدولية من العمالت األجنبية للدول األعضاء إلصالح االختالل يف موازين املدفوعات وحتقيق استقرار 
الصرف وإلغاء القيود على الصرف اليت من شأهنا إعاقة منو التجارة الدولية ومعها اإلنتاج والتوظيف، ما يؤدي إىل 
  3.انتشار الرخاء والسالم يف العامل
غري أن فرتة االستقرار والرخاء املنبثقة عن اتفاقيات بروتن وودز مل تلبث طويال، حيث بدأت االضطرابات 
اليت اعتربت أقوى وأمنت اقتصاد  ، وذلك بتسجيل الواليات املتحدةوالتصدعات تظهر يف النظام االقتصادي الدويل
مع تراجع القدرة  1970ن مدفوعاهتا تفاقم منذ سنة عجز يف ميزا لضامن الستقرار االقتصاد العامليرأمسايل وا
التنافسية للصادرات األمريكية، ليرتاجع املركز التجاري هلا ويزرع الشك حول قوة الدوالر ومستقبله وينشر حالة 
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عدم اليقني يف األسواق املالية، ما أدى إىل تراكم طلبات البنوك املركزية إىل البنك الفدرايل األمريكي لتحويل 
 1الدوالر إىل ذهب.
تزامن تلك الظروف مع ارتفاع معدل التضخم يف الواليات املتحدة إىل اخنفاض قيمة الدوالر  أدى
دفع بسلطات األخرية إىل التدخل لدعم الدوالر بشراء كميات كبرية منه ما وإضعافه مقابل العمالت األوروبية، 
كما قامت بتعديل أسعار تعادل عمالهتا وتوسيع احلد للحفاظ على استقرار أسعار صرفها املرتبطة بالدوالر،  
تدت مع تفاقم الوضع غري املستقر للدوالر اش 1971.2ديسمرب  18يف  2,25%األقصى لتقلب عمالهتا إىل 
اليت زادت من عمليات انتقال رؤوس األموال قصرية األجل إىل خارج الواليات عمليات املضاربة على اخنفاضه 
مليار دوالر يف سنة  2ف بسوق الدوالر األورويب الذي شهد طفرة يف حجم عملياته من املتحدة ضمن ما يعر 
مع اشتداد عمليات املضاربة وتعمق عدم الثقة يف الدوالر، زادت . 1975مليار يف سنة  190إىل  1960
يف سنة وارتفع سعره واستنزف االحتياطي منه لدى الواليات املتحدة الذي تعادل  ،طلبات حتويله إىل ذهب
رغم مساعي الدول األوروبية ومعها األمريكية السرتجاع  3مع حجم التزاماهتا اجتاه البنوك املركزية األخرى. 1964
االستقرار بإنشاء جممع الذهب وإقناع دول عديدة ببيع الذهب خلفض أسعاره وكذا االمتناع املؤقت عن املطالبة 
تلك املساعي وتواصل  تاد األمريكي واشتداد املضاربة قد أفشلبتحويل الدوالر إىل ذهب، إال أن متاعب االقتص
مليار دوالر،  فيما وصل ما حبوزة  11قيمة  1971الضغط على املخزون من الذهب الذي مل يتعد يف سنة 
  4مليار دوالر. 68البنوك األخرى من دوالر ورقي إىل 
أوت  15وأعلن الرئيس "نيكسون" يف أمام هذا الوضع، مل يستطع الفدرايل األمريكي مواصلة الصمود 
عن فك االرتباك بني الدوالر والذهب، وتعومي الدوالر والتوقف النهائي عن االستجابة ألي طلب حتويل  1971
الذي خلف اضطرابات شديدة يف العالقات  "بروتن وودز"الدوالر إىل ذهب، وهو ما يعين عمليا اهنيار نظام 
وعليه، سارع صندوق النقد الدويل إىل عقد  5 ى عارمة يف أسواق املال والصرف.النقدية والتجارية الدولية وفوض
  8,6بنسبة  1973و 1972ورشات لإلصالح وإجراء ختفيضني يف قيمة الدوالر يف سنيت 
                                                           
 .148، ص2003، املؤسسة اجلامعية للدراسات والنشر والتوزيع، لبنان، بسام احلجار، 1
 .318، ص2009، املؤسسة اجلامعية للدراسات والنشر والتوزيع، لبنان، حممود يونس، 2
 .106املرجع السابق، صن، مروان عطو 3
 .327، صعالهحممود يونس، املرجع ا4
 .72علي إبراهيم، املرجع السابق، ص5
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 1، كما قامت الدول األوروبية بتعومي عمالهتا تباعا.1943على التوايل بعد أن ظل مستقرا منذ سنة  11,1%و 
( يف فوضى كبرية اجتاحت أهم 1974-1971واليت عرفت باألزمة النقدية الدولية ) األحداثتسببت تلك 
األسواق املالية الدولية، هزت معها الثقة يف املؤسسات النقدية الدولية وعلى رأسها صندوق النقد الدويل الذي 
تقلب األسواق ومراقبة تعرضت مشروعية وجوده للشك ما دام قد أخفق يف توفري االستقرار املايل وتقليل 
السياسات االقتصادية ألعضائها، وهو ما دفع أجهزة الصندوق للتحرك لتشكيل جلنة "إصالح النظام النقدي 
(، مت االتفاق على مالمح 1976يف اجتماع جامايكا )جانفي  1972.2الدويل والقضايا املتعلقة به" يف جويلية 
م األكثر مرونة يستبعد فيه أي دور للذهب يف تسوية أرصدة موازين النظام اجلديد املؤسس على نظام الصرف املعو 
مع زوال إلزامية قيام كل دولة  3املدفوعات، كما يرتك للدول كامل احلرية يف اختيار اإلجراءات اخلاصة بالصرف.
بتثبيت سعر صرف عملتها، مل تعد هناك حاجة للرقابة على رؤوس األموال كأداة للحفاظ على ذلك السعر 
الثابت، فرفع القيود على رؤوس األموال أدى إىل تشجيع تدفق رؤوس األموال بالتزامن مع إدخال كثري من الدول 
  4إلصالحات لتحرير أنظمتها املالية واالقتصادية.
 
 
سواق العمالت اليت اشتهرت فرتة الثمانينات بأزمة األسواق املالية، فعلى إثر االضطرابات اليت هزت أ
باشرت الدول الكربى املؤثرة يف االقتصاد العاملي إطالق حزمة من التدابري إلعادة  "بروتن وودز"تلت اهنيار نظام 
االستقرار ألسعار صرف عمالهتا، توجت بتحسن أسعار الصرف وخاصة الدوالر الذي استعاد بعضا من عافيته. 
إىل استفحال ظاهرة التضخم، األمر الذي أجرب السلطات النقدية  أدى توسع الدول الصناعية يف عرض النقود
 5مستويات غري مسبوقة 1981اليت بلغت يف سنة ائدة يف إطار سعيها لدعم عمالهتا فيها على رفع أسعار الف
وقد أدى تزامن ارتفاع أسعار الفائدة مع ارتفاع معدالت التضخم وانكماش اإلنتاج الصناعي إىل انتشار مشاعر 
                                                           
 .333حممود يونس، املرجع السابق، ص1
، دار هومة، اجلزائر قادري عبد العزيز،  2
 .22ص، 2005
 .334، صاعالهرجع حممود يونس، امل3
4
 Maurice Obstfeld & Alan M. Taylor, Globalization and Capital Markets, Globalization in 
Historical Perspective, National Bureau of economic Research NBER, January 2003, p 126. 
يف ايطاليا %23يف أملانيا وفرنسا،  14,5%، يف سويسرا 11,5%يف اليابان،  6,75%وصل سعر اإلقراض لدى البنوك  5
 يف أجنلرتا والواليات املتحدة على التوايل،  19,5%و 17و
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لتشاؤم لدى املتعاملني يف األسواق املالية جتسدت يف تسجيل أهم املؤشرات انتكاسات باخنفاض أسعار األسهم. ا
تكللت اجلهود برتاجع معدل التضخم وعودته إىل احلدود املستهدفة، إال أن ضغط الركود الصناعي وتراجع الطلب 
قد دفع االحتياطي  إىل تدهور امليزان التجاريإضافة احمللي وانكماش االستثمارات وارتفاع معدالت البطالة 
، شرع الفدرايل االحتياطي يف هنج 1982ابتداء من سنة  1الفدرايل إىل إعادة النظر يف سياسته االنكماشية.
سياسة توسعية بزيادة كمية النقود مبعدالت عالية بالتزامن مع ختفيض أسعار الفائدة، وذلك يف مسعى منه لتحفيز 
ي، وقد نتج عن السياسة التوسعية اتساع الفجوة بني الناتج احمللي االمسي الذي انتعش مسجال منوا الناتج احملل
 2%(3% سنويا( الذي تراجع بعد ذلك )8سنوات، ومعدل منو النقود ) 4واستمر إىل  1983بطيئا يف سنة 
نافسي للواليات املتحدة تلك الفجوة رفعت معدل التضخم وأسهمت يف اخنفاض قيمة الدوالر وحتسن املركز الت
 3وحتفيز االستثمارات.
يف سبيل دعم استقرار الدوالر واحملافظة على أسعار الصرف االمسية قريبة من املستويات السائدة آنذاك 
ليسمح بتدخل احلكومات السبع بكثافة من خالل التزام احلكومات  1987فيفري  22جاء اتفاق اللوفر يف 
خفيض الضرائب يف أملانيا وتأكيدات يابانية بتحفيزات ضريبية وإصالحات ضريبية السبع بسياسات حتفيزية؛ كت
لتوصيات تنفيذا . 1988من الناتج احمللي يف سنة  %2,3والتزام الواليات املتحدة بتخفيض العجز احلكومي إىل 
% 5ملارك بني مليار دوالر للتدخل لتثبيت الني وا 4، مت املوافقة على صرف 1988يف سنة  "فوناباشي"قمة 
. وجه لالتفاق عدة انتقادات بسبب تأخره على افرتاض أن تلك التدخالت الكثيفة ستمنع الدوالر 4صعودا ونزوال
من االرتفاع وتضع ضغوطا شديدة على الواليات املتحدة لرفع عرضها من النقود ودفع حكومتها للتحرك املبكر 
خرى على خفض عرضها النقدي لو وضع االتفاق يف أوائل وعلى حنو حاسم على جبهة املوازنة، وحث الدول األ
                                                           
 .188مروان عطون، املرجع السابق، ص1
2
 Jeffrey A. Frankel, Obstacles to Coordination, and a Consideration of Two Proposals to 
Overcome Them : International Nominal Targeting (INT) and the Hosomi Fund, International 
Policy Coordination and Exchange Rate Fluctuations, National Bureau of Economic Research 
NBER, January 1990, p 113. 
 .188، صاعالهمروان عطون، املرجع 3
4
 Maurice Obsfeld, The Effectiveness of Foreign-Exchange Intervention: Recent Experience, 
1985-1988, International Policy Coordination and Exchange Rate Fluctuations, National 
Bureau of Economic Research NBER, January 1990, pp. 199-203. 
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( تطور معدالت منو النقود يف الدول السبع األكثر تصنيعا منذ السنة 5-2يوضح الشكل رقم ) 1الثمانينات.
 (.1974األوىل اليت مت فيها التعومي الدويل للعمالت )
 صنيعا: معدالت منو النقود يف الدول السبع األكثر ت
 
Source: Jacob Frankel & Others, The Rational for, and Effects of, 
International Economic policy Coordination, International Policy Coordination 
and Exchange Rate Fluctuations, National Bureau of Economic Research 
NBER, January 1990, p 28. 
 
الشكل أعاله االرتفاع احلاد يف منو النقود بعد الصدمة البرتولية األوىل والثانية، واليت أدت إىل يتضح من 
 استنتجت دراسة  .لذي سجل ارتفاعات قياسيةارتفاع التكاليف انعكست على معدل التضخم ا
ي إىل % سيؤد5( أن كل ارتفاع يف عرض النقود بنسبة Frankel & Others,1990) "ل "فرانكل و آخرون
 2% يف السنة الثانية.2% للواليات املتحدة يف السنة األوىل مث 4اخنفاض يف صرف العمالت احمللية بنسبة 
لتثبيت الدوالر وجتنب االنعكاسات السلبية اليت ختلفها التقلبات احلادة يف أسعار صرف العمالت على 
مع التحول على الودائع بالعمالت األجنبية. ة النمو العاملي، أدخلت الدول الصناعية تغيريات على أسعار الفائد
الكبري يف السياسة النقدية األمريكية، خفضت السلطات النقدية سعر الفائدة على الدوالر مع أواخر ربيع 
فوق املستوى املستهدف، وختفيض سعر إعادة اخلصم بنسبة  2Mبالتزامن مع زيادة العرض النقدي من  1985
خالل فرتة اخنفاض اض العائد على األصول بالدوالر. ، وهو ما نتج عنه اخنف1984% يف نوفمرب وديسمرب 0,5
                                                           
1
 Peter B.Kenen, The Coordination of Macroeconomic Policies, International Policy 
Coordination and Exchange Rate Fluctuations, National Bureau of Economic Research 
NBER, January 1990, pp. 75-80. 
2
 Jacob Frankel & Others, The Rational for, and Effects of, International Economic policy 
Coordination, International Policy Coordination and Exchange Rate Fluctuations, National 
Bureau of Economic Research NBER, January 1990, p 28. 
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إىل سعر الصرف ارتفاع الني واملارك، واستمر ، بدأت قيمة الدوالر بالتقهقر مقابل 1984سعر الفائدة يف سنة 
على  فائدة. بتضييق نطاق الفروقات بني أسعار ال1984بعد بلوغ الذروة يف بداية صيف  1985غاية فيفري 
إىل  2Mوقد دعم ذلك التطور وصول العرض النقدي من  الدوالر يعرف اخنفاضا أالودائع مبختلف العمالت، بد
% يف ماي مع حترك إدارة الرئيس "ريغن" لتخفيض العجز احلكومي 0,5ذروته وختفيض سعر إعادة اخلصم بنسبة 
إضافة إىل استقرار العجز احلكومي األمريكي  1985وساعد ثبات أسعار الفائدة يف الواليات املتحدة يف صيف 
 على متهيد الطريق الرتفاع الدوالر. 
، تفاقمت خماوف صانعي القرار يف الواليات املتحدة من تأثري استمرار 1986حبلول منتصف سنة 
الر ، بدأت أسعار الفائدة قصرية األجل للدو 1986يف نوفمرب والر على التضخم واالقتصاد ككل. اخنفاض الد
تنفيذ إصالحات ضريبية، ورفع اإلنفاق العام ابان بتخفيض أسعار إعادة اخلصم، باالرتفاع بعد خطوة بنك الي
لتحفيز االقتصاد الياباين. بيد أن انتشار األنباء عن تدهور امليزان التجاري أضعف الدوالر، ما دفع ببنك أملانيا 
جاء اتفاق اللوفر  خلصم مبا يصب يف مصلحة الدوالر. يض أسعار ااملرتبط بالنظام النقدي األوريب واليابان إىل ختف
، حيث 1985كأول حماولة منسقة لتحقيق استقرار قيم العمالت منذ التحول الذي طرأ على الدوالر يف أوائل 
على الرغم من ارتفاع الضغوط ملزيد من  أشهر 8مالت الدول الصناعية ملدة نتج عنه استقرار أسعار صرف ع
يمة الدوالر على إثر ارتفاع عجز احلساب اجلاري األمريكي، حيث يرجع االستقرار إىل اخنفاض أسعار ختفيض ق
الفائدة قصرية األجل للمارك والني بعد قيام أملانيا واليابان بتطبيق سياسة توسعية مقارنة بالواليات املتحدة اليت 
ة قصرية األجل فيها إىل حدود فعت أسعار الفائدانتهجت سياسة نقدية متشددة. أما الواليات املتحدة، فقد ارت
حتت املستوى القاعدي للمعدل املستهدف، ويف أوائل سبتمرب قام  2Mوظل معدل منو العرض النقدي من  اعلي
 %. 6إىل  5,5برفع سعر اخلصم من  الفدرايل االحتياطي
ان وأملانيا لتخفيض حدة واليابعمال باتفاقات اللوفر، ارتفعت التدخالت املشرتكة لكل من الواليات املت
من خالل الدخول يف عمليات سوق مفتوحة لبيع األصول املقومة بالدوالر، وقد أسفرت تلك  قيمة الدوالر
على إثر تلك األحداث، ارتفعت  1% للني.5,9% و14,3التدخالت عن ارتفاع سعر الدوالر للمارك بنسبة 
، ترتب عليها ارتفاع حاد ومتواصل يف أسعار األوراق املالية يف التوقعات بارتفاع الطلب وزيادة أرباح الشركات
الواليات املتحدة امتد أثرها إىل باقي األسواق املالية. أدى التخفيض املتتايل يف أسعار الفائدة ويف قيمة الدوالر إىل 
الر، فسارع املستثمرون تراجع العائد على املوجودات املقيمة بالدوالر، األمر الذي أدى إىل إضعاف الثقة يف الدو 
                                                           
1
 Maurice Obsfeld, op. cit, pp. 199-228. 
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وفضل كثري من  ،األجانب إىل التخلص من األوراق املالية وخاصة األسهم املقومة بالدوالر مقابل عمالت أقوى
شجعت عمليات البيع اإلعالن عن تدهور خطري يف  .يف األسواق النقدية األكثر سيولةاملستثمرين التعامل 
ي للواليات املتحدة، وتسارعت محى البيع ما أدى إىل اخنفاضات حادة احلساب اجلاري وارتفاع الدين العام اخلارج
 ، وبالتحديد يف شهر أكتوبر من نفس السنة.  1987متتالية ابتداء من النصف الثاين من سنة 
ر غداة اإلعالن عن تسجيل شركات البرتول األمريكية ذات األمهية النظامية متاعب مالية جراء استمرا
أسعار األوراق املالية وتقلب أسعار الصرف انتهى باهنيار مؤشرات األسواق ول، تواصل اخنفاض اهنيار أسعار البرت 
ويف فرتة  2مع تسجيل خسائر كبرية باألسواق املالية الرئيسية األخرى. 1987،1أكتوبر  19يف  ةاملالية األمريكي
 مليار دوالر من ثروهتا املالية 1000 جد قصرية، ونتيجة لصدمة األسواق املالية، فقدت الواليات املتحدة حوايل
من املتدخلني يف األسواق املالية األمريكية عن الشراء والبيع نتيجة أثر العدوى )سلوك القطيع(  %95وامتنع 
  1929.3اكتوبر 29-28 أزمةمتاثل  1987واهنارت األسهم، ويف ذلك تكاد أزمة 
إيقاف ة يف الدول املشمولة باألزمة إىل السلطات النقدي 1987أجربت الفوضى اليت أعقبت أزمة 
رفع أسعار الفائدة لوقف تقهقر األسواق املالية، إضافة إىل اقتناء مليارات الدوالرات التعامل يف بعض البورصات، 
 1989يف سبتمرب ر تدرجييا إىل األسواق املالية. لدعم الدوالر يف مقابل عمالهتا، وهو ما أدى إىل عودة االستقرا
ف السلطات األمريكية عن ارتفاع أسعار التجزئة واجلملة وتعبري البنوك الفدرالية عن رفضها ختفيض وعقب كش
بعد  1989أكتوبر  13أسعار الفائدة، اجتهت أسعار األوراق املالية جمددا ومعها أهم املؤشرات إىل االخنفاض يف 
عرفتها األزمة السابقة، كما أن اإلعالن املبكر اجتاه بعض املستثمرين لبيع األسهم، غري أهنا مل تكن باحلدة اليت 
للسلطات النقدية عن استعدادها للتدخل بتوفري السيولة ملواجهة أي عمليات بيع قد أفضى إىل تسجيل اضطراب 
  4طفيف وسريع يف األسعار، ومت احتواء األزمة وعودة األسواق للعمل بشكل طبيعي.
ىل حتقيق استقرار أسعار الصرف ووقف الفوضى التجارية  يف خضم املناقشات واالجتماعات الرامية إ
كانت كميات كبرية من رأس املال تتدفق على الدول النامية يف شكل قروض من البنوك الكربى لتمويل العجز يف 
موازين املدفوعات، أو لتمويل مشاريع التنمية اليت كان كثري منها ضعيف الفعالية، أو استثمارات من الشركات 
                                                           
  .21,6%اخنفض مؤشر داو جونز بنسبة 1
من  فيما وصلت اخلسائر يف كل ،من القيمة السوقية %26مليار دوالر، أي بنسبة  800بلغت اخلسائر يف بورصة نيويورك إىل  2
 يل من القيمة السوقية املسجلة.امليار دوالر على التو  125و  15، 17، 22 وطوكيو وفرانكفورت وأمسرتدام بورصة لندن
3
 Daniel Szpiro, Economie Monétaire et Financière, De Boeck, Bruxelles, 1
re
 Edition, 2009, 
pp. 268, 269. 
 .188رجع السابق، صمروان عطون، امل4
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مستفيدة من الفوائض املالية للدول النفطية الباحثة عن حتقيق عائد أفضل بعد الركود  ،اجلنسيات متعددة
رغم  1التضخمي الذي استشرى يف الدول الصناعية واالضطرابات النقدية يف االقتصاد الرأمسايل العاملي.
إىل توجيهه إىل متويل االستهالك االختالفات يف فلسفة استخدامات املال املتدفق، إال أن عموم احلال كان يشري 
لتلك االقتصادات، خاصة وأنه مت  2ومشاريع مشكوك يف جودهتا، وبسرعة حتول املال الوافد إىل "كعب أخيل"
بوساطة بنوك خاضعة إلشراف ضعيف ال متتلك خربة كافية وتفتقد القدرة االستشرافية لتوجيهها إىل املشاريع 
 4وكة للحكومات يف بيئة متيزت باخنفاض التنافسية واخنفاض اإلنتاجية والنمو.حيث كانت كثري منها ممل 3اجليدة،
ىل الدول النامية الباحثة عن حتقيق أرباح سريعة مستفيدة من التقدم الكبري يف إارتفعت تدفقات األموال الساخنة 
موال، وقد استطاعت الدول وسائل االتصال واجتاه الدول املتقدمة والنامية إىل رفع القيود أمام تدفقات رؤوس األ
ارتفعت معها التزامات كثري من الدول النامية دون أن يقابلها  ،النامية استقبال كميات كبرية من رؤوس األموال
نتيجة اعتمادها على إنتاج وتصدير املواد  ك االلتزامات خالل عقد السبعيناتاقتصادات قادرة على سداد تل
  5األولية وبعض السلع نصف املصنعة.
مع قدوم الثورة التكنولوجية الثالثة واخنفاض أمهية املواد األولية يف تطوير الصناعات اجلديدة إضافة إىل 
اخنفاض الطلب عليها نتيجة استمرار الكساد االقتصادي يف الدول الصناعية، عرفت أسعار املواد األولية تراجعا 
، وقد أدى هذا االرتفاع إىل 1980-79رتفاع أسعار الطاقة حادا باملوازاة مع ارتفاع أسعار املواد املصنعة بعد ا
تصاعد التضخم إىل مستويات خطرية دفعت البنوك املركزية يف الواليات املتحدة وبريطانيا إىل تطبيق سياسة 
، أسفرت عن حتسني قيمة الدوالر واإلسرتليين موازاة مع 1980% يف سنة 20انكماشية ورفع أسعار الفائدة إىل 
 املعونات اإلمنائية. تراجع 
تضافر تلك العوامل، أصبحت التزامات خدمة الدين وتسديد الدين نفسه عبئا ال ميكن القتصادات مع 
الدول النامية املدينة االستمرار يف حتمله، فلم تفلح معه حماوالهتا بزيادة صادراهتا من املواد األولية لتوفري النقد 
دوالر  10قمت الوضعية مع اخنفاض األسعار مبا فيها البرتول الذي تقهقر إىل األجنيب الكايف لتسديد ديوهنا، وتفا
                                                           
 .129، املرجع السابق، صهللازينب حسني عوض 1
  واليت تؤدي إىل السقوط الكامل. ،على نقطة مميتة على الرغم من القوة اليت قد تصاحبها "خيلأكعب "يطلق مصطلح  2
3
 Sebastian Edwards, Capital Flows to Latin America, International Capital Flows, National 
Bureau of Economic Research NBER, January 1999, p 08.   
4
Asli Demirguç-Kunt & Enrica Detragiache, op. cit, p 18. 
 .129، صاعاله، املرجع هللازينب حسني عوض  5
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مما زاد من خطورة األزمة وعبء الديون اخلارجية هو فشل املشروعات املمولة بقروض  1986.1للربميل يف سنة 
ملصنعة نتيجة سوء أجنبية يف حتقيق األهداف التنموية املتمثلة يف تنويع الصادرات واالكتفاء الذايت من السلع ا
التخطيط وغياب دراسات جدوى اقتصادية جدية، نتج عنها تراجع النمو االقتصادي واستمرار االعتماد على 
اخلارج وفشل منوذج التنمية الصناعية اهلادف إىل إحالل الواردات مع تدهور قدرة الدول على خدمة ديوهنا. 
للدول النامية سواء تلك املدينة أو غري املدينة، وتسارعت وعليه، توقفت البنوك األجنبية عن فتح خطوط متويل 
وترية خروج رؤوس األموال منها وتدهورت قيم عمالهتا أمام الدوالر اآلخذ يف االرتفاع إىل أن انفجرت أزمة 
حني أعلنت املكسيك توقفها عن الدفع، دفعت الدول الدائنة هلا إىل اإلسراع  1982الديون الدولية يف سنة 
خل ملساعدة املكسيك على خدمة ديوهنا خوفا من انتقال األزمة إىل دول أخرى مبا يضع النظام املصريف بالتد
 2األمريكي أمام خطر االهنيار.
  
اشتهرت فرتة التسعينات مبا يعرف بأزمة العمالت وأزمات األسواق الناشئة، ٌأجربت كثري من الدول 
سنتطرق  ،ينة على التوقف عن سداد القروض والفوائد املستحقة عليها يف مواعيد استحقاقها. وفيما يليالنامية املد
 إىل أهم تلك األزمات.
: بعد عقد من الزمن متيز باالضطرابات اخلطرية عقب 
ول يف السبعينات، جنحت الدول األوروبية يف وضع وارتفاع أسعار البرت  1972اإلعالن عن تعومي الدوالر يف سنة 
تطبيقا التفاق بازل تفاق على نظام الثعبان األورويب حد لتقلبات عمالهتا والتحكم يف معدالت التضخم بعد اال
% صعودا ونزوال. بعد املشاكل اليت رافقت 2,5لوضع حد لتقلبات العمالت األوروبية مقابل الدوالر يف حدود 
عن احرتام هامش التقلب ما نتج عنه خروجها من  اق وعجز بعض الدول كربيطانيا وفرنسا وايطالياتفالعمل باال
بالعمل بالنظام النقدي األورويب  1978أسس نظام الثعبان، أخذت الدول األوروبية ابتداء من سنة 
(European Monetary System EMS3ديل( تدرجييا، حيث كان أكثر ليونة وقابال للمراجعة والتع 
حسب احلاجة، وخيتلف كليا عن النظام السابق يف كونه يعتمد على سلة من العمالت أطلق عليها "اإليكو" 
                                                           
 .86علي إبراهيم، املرجع السابق، ص 1
 .146، املرجع السابق، صهللازينب حسني عوض 2
 .إعادة تعديل على السعر املركزي للعمالت 16، جرى إدخال 1993ىل غاية صيف إو  دي األورويبالنق نظامالمنذ نشأة  3
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(     neneprU  neepUru  UCE بدال من الدوالر، مع هامش تقلب للسعر املركزي للعملة ال يتعد )
ك للدفاع عن سعر % من احتياطي الصرف لكل دولة للتدخل املشرت 20% صعودا ونزوال وختصيص 2,25
بينما ، 1980، تلتها بريطانيا يف سنة التعادل املختار. كانت أملانيا أول الدول تطبيقا للنظام اجلديد يف السبعينات
بعد قيامها بتشديد  1983ومارس  1982لعقوبات بتخفيضني متتالني لعملتها يف جوان  فرنسا تعرضت
تها، وهو ما دفع الدول األوروبية إىل اختيار االحنياز إىل املارك األملاين سياستها املالية والنقدية لتقوية الثقة يف عمل
حقق التعاون املشرتك يف إطار النظام النقدي األورويب جناحا يف ختفيف حدة الفروقات بني  1كعملة مركزية.
دة عار الفائكما أن التوقعات بتغيريات أس  ،معدالت التضخم وكبح أي إجراءات لتخفيض أسعار الصرف
كسب أطر يف اجملموعة االقتصادية، ما وبالتايل مل يكن هناك داعي للمطالبة بعالوة اخل والصرف قد خفت حدهتا
 2النظام النقدي األورويب مصداقية لدى اجلمهور والشركات.
تعارضت ضرورات احلفاظ على استقرار أسعار الصرف والتحكم يف التضخم والتحكم يف العجز 
نود معاهدة "مايسرتخيت" اليت ضمت إليها مبدأ النظام النقدي األورويب مع تراجع النشاط امليزانيايت عمال بب
االقتصادي وارتفاع معدل البطالة الذي اجتاح الدول األوروبية، رافعا بذلك الضغط على السلطات النقدية واملالية 
القتصاد خلفض معدالت وحتفيز ا وتبين سياسة توسعية لرفع الطلب ،للتخلي عن سياساهتا االنكماشية املتشددة
  3.لةالبطا
دفعت السياسات النقدية االنكماشية إىل انكماش اقتصادي تزامنا مع خروج بريطانيا من النظام النقدي 
ما أعطى إشارة قوية  ،األورويب والنتيجة السلبية لالستفتاء الدامنركي واالضطرابات اليت رافقت االستفتاء الفرنسي
، واليت أحدثت ما 1993مث يف صيف  1992مات على العمالت األوروبية يف سبتمرب للمضاربني لشن هج
مليار دوالر من أملانيا  50مسي بأزمة النظام النقدي األورويب. لتثبيت استقرار سعر الصرف، قامت بريطانيا بشراء 
وعوض بعمليات يف بضع أيام لدعم احتياطاهتا والتدخل مباشرة يف سوق الصرف، غري أن التدخل قد منع 
مع  4السوق املفتوحة لتجنب ختفيض حجم القاعدة النقدية، مفضلة الدفاع عن عملتها بانكماش نقدي داخلي
                                                           
1
 Jean-Pierre Noreck & Michel Voisin, La Dissertation d’Histoire et d’Economie,  Librairie 
Vuibert, France, Décembre 1994,  p 124. 
2
 Francesco Giavazzi & Alberto Giovannini, Can the European Monetary System be Copied 
Outside Europe ? Lessons from Ten Years of Monetary Policy Coordination in Europe, 
International Policy Coordination and Exchange Rate Fluctuations, National Bureau of 
Economic research NBER, January 1990, pp 248-255. 
3
 Jean-Pierre Noreck, Michel Voisin, op. cit,  pp. 124-126.  
4
 Paul R. Krugman & Others, Currency Crises, International Capital Flows, National Bureau 
of Economic Research NBER, January1999, pp. 432, 433. 
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 10,4% والسعر بني البنوك لشهر واحد من 15مث  12إىل  10سبتمرب من  16رفع كل من سعر اإلقراض يف 
االجتاه، حيث ارتفع فيها سعر اإلقراض يف سلكت السويد نفس % يف هناية اليوم. 28,9ابق إىل يف اليوم الس
% بالنسبة للسعر بني البنوك لشهر واحد، وقد أدت 75إىل  25% ومن 500إىل  75سبتمرب من  16
بعد يومني من  1%.30و 20الزيادات يف أسعار الفائدة إىل ارتفاع معدل التغطية من املخاطر بنسب ترتاوح بني 
سبتمرب مع السماح  16ا عن التعادل الثابت، وأجرب على هجر النظام يف رفع أسعار الفائدة، ختلى بنك أجنلرت 
% مقابل املارك، تبعتها ايطاليا اليت قام بنكها املركزي رفقة نظريه األملاين بالتدخل 10باخنفاض اجلنيه بنسبة 
بعد توسع  سبتمرب 13% يف 7,6نقطة تبعها اخنفاض قيمة اللرية بنسبة  1,75املكثف بعد رفع سعر اخلصم ب 
مليار لرية(  8500وخسارة البنك الحتياطات األجنبية )حوايل  ،مليار لرية 26500العجز احلساب اجلاري إىل 
يف مليار لرية(.  39100كل رأمساله )بسبب التدفق الكبري للعمالت األجنبية من خالل القطاع البنكي الذي تآ
نقطة. دفعت تلك التخفيضات اليت طالت قيمة  0,5ر أملانيا، قام البنك املركزي بتخفيض سعر اخلصم مبقدا
ما  ،العمالت املستثمرين إىل التخلص من العمالت وإعادة ختصيص استثماراهتم يف أدوات مالية قصرية األجل
 2نتج عنه تدفق رؤوس األموال إىل خارج الدول املتأزمة.
واجهة محلة املضاربات اليت مل تنفع ، كثفت البنوك املركزية األوربية تدخالهتا مل1993ابتداء من صيف 
اليت استنفذت يف كبحها بسبب عظم حجم األموال الساخنة اليت تورطت يف محلة  3االحتياطات الرمسية للدول
نظرا ألن %. 15املركزي األورويب إىل نسبة املضاربات، ما أجرب احلكومات على توسيع هامش التقلب للسعر 
غيريات كبرية يف احتياطات البنوك املركزية واليت أثرت بدورها على عناصر محلة املضاربات كانت قد أحدثت ت
أهنا أزمات موازين على األصول االحتياطية الرمسية يف موازين املدفوعات، فإنه ميكن اإلشارة إىل تلك األزمات 
الر ذهبت كأرباح مليار دو  6إىل  4مدفوعات أيضا، حيث قدرت خسائر البنوك املركزية األوروبية املتدخلة بني 
رغم اخلسائر اليت جنمت عن هجمات املضاربة، إال أهنا قامت بتصحيح قيمة اجلنيه اإلسرتليين الذي  4للمضاربني.
  5غالت السلطات النقدية يف تقييمه، مما انعكس إجيابا على االقتصاد الربيطاين الذي حتسنت تنافسيته.
                                                           
1
 Peter M. Garber & Michael G. Spencer, op. cit, pp. 222, 223. 
2
 Fabio C. Bagliano & Others, op. cit, pp. 232, 249. 
مليار دوالر، وكان البنك  100خالل األزمة، كانت البنوك املركزية لربيطانيا، فرنسا، ايطاليا، السويد واسبانيا قد تدخلت بقيمة 3
 .مليار دوالر 50املركزي األملاين لوحده قد تراجعت احتياطاته بقيمة 
4
  Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, op. cit, 
p 495.  
5
Giancarlo Corsetti & Others, The Role of Large Players in Currency Crises, op. cit, p 222. 
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ة املديونية اليت ضربت أهم الدول النامية الناشئة مع هناية : تزامنا مع أزم
 ها وتزايد مشاكل ميزان املدفوعاتالسبعينات وبداية الثمانينات من القرن املاضي، ومع تراكم القروض وفوائد
عن توقفها عن الوفاء بالتزاماهتا التعاقدية إزاء البنوك التجارية واملؤسسات  1982أعلنت املكسيك يف سنة 
للتغلب على التشوهات اليت أصابت اهليكل االقتصادي واملايل، أعلنت احلكومة املكسيكية يف  1النقدية الدولية.
فك االرتباط جذريا مع سياسة احلماية بتخفيف القيود على االستثمار األجنيب والسماح حبيازة  1985سنة 
إصالح  ت، فضال عن خطة حترير جديدة أعقبهااألراضي، مع االنضمام إىل االتفاقية العامة للتجارة والتعريفا
  1987وحبلول سنة  ،استمرت عملية االنفتاح دون توقف ،ومنذ ذلك احلني .ضرييب وبرنامج خصخصة جذري
 كانت التجارة يف املصنوعات قد حتررت كليا.
التحرير استهدف التحرير أهم النشاطات االقتصادية احلقيقية من الصناعة إىل الزراعة، واستطاعت خطط 
والصادرات من  1985-75واإلصالح حتقيق طفرة يف الصادرات مدفوعة بارتفاع عائدات البرتول خالل الفرتة 
املصنوعات، كما ارتفع إنتاج صناعات كثرية وزاد االستهالك وارتفعت اإلنتاجية يف قطاع الصناعة، واستطاعت 
بعشرين مرة  1987ة اليت ارتفع تدفقها حبلول سنة املكسيك استقطاب املزيد من االستثمارات األجنبية املباشر 
  إضافة إىل الصناعة والتجارة 2عما كان عليه يف السبعينات، وأصبحت املشغل الرئيسي للعمالة يف الصناعة.
حظي قطاع البنوك باهتمام السلطات اليت تقدمت خبطة إصالح لتطويره وحتسني تنافسيته بتحريره من القيود اليت 
كما   ،حيث خفضت السلطات النقدية االحتياطي اإللزامي وألغت إلزامية اقتناء سندات حكوميةفرضت عليه، 
ألغت القيود على اإلقراض واالقرتاض وسقوف أسعار الفائدة بالتزامن مع دمج بعض بنوك وخصخصة أكرب 
ته من جهة، وإصالح عجز البنوك، ما أسفر عن حتسني فعالية النظام املايل يف ختصيص املوارد املالية ورفع تنافسي
 3امليزانية العامة وختفيض الدين العام من جهة أخرى.
% يف 50أعقب موجة التحرير املايل والتجاري توسع كبري يف اإلقراض، حيث تعدى معدل منوه نسبة 
%. غري أن ذلك النجاح مل 15مع ارتفاع حاد يف القيمة احلقيقية لصرف العملة حبوايل  1994-92الفرتة 
ر طويال، فتزامن ضعف القطاع اخلاص مع دورة االنتعاش اإلقراضي السريعة وتدين القدرة على مراقبة ومتييز يستم
                                                           
 .95، ص2000ة، الكويت، مايو ،سلسلة عامل املعرفحازم الببالوي، 1
2
 Aaron Tornell & Others, The Political Economy of Mexico’s Entry into NAFTA, 
Regionalism versus Multilateral Trade Arrangements, NBER-EASE, Volume 6, National 
Bureau of Economic Research NBER, January 1997, pp. 26-42. 
3
 Marcos Bonturi, Challenges in the Mexican Financial Sector, OECD Economics Department 
Working Papers N°339, 2002, p 06. 
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أدت السياسات غري  1أدى إىل تدهور جودة االئتمان وإفالس بعض البنوك. فعالية وكفاءة املؤسسات املقرتضة
نكية، ففي ظل قصور املعايري احملاسبية اإلشرافية املناسبة اليت سريت فرتة ما بعد التحرير املايل إىل نشوب أزمة ب
 عال على البنوك ومراقبة عملياهتاونقص الشفافية إضافة إىل ضعف خربة الكوادر البشرية القادرة على اإلشراف الف
 اهلت املخاطر اليت حتكم عملياهتاتوسعت البنوك بشكل كبري وغري مسبوق يف إقراضها بدون ضمانات كافية وجت
حبلول األزمة السياسية يف سنة  2النظام البنكي الذي ارتفعت هشاشته وارتفعت الضغوط على رحبيته. ما أضعف
، بدأت مالمح عدم االستقرار بالظهور تباعا، حيث أدت االضطرابات اخلطرية اليت رافقت االنتخابات 1994
  3يف األسواق. واغتيال مرشح احلزب احلاكم "دونالدو لويس كولوسيو" إىل انتشار عدم اليقني
ترتب على األزمة السياسية اخنفاض حاد يف تدفقات رؤوس األموال )أزمة توقف مفاجئ( وظهور العجز 
يف ميزان املدفوعات واتساعه بالنسبة حلساب رأس املال، حيث كانت تدفقات رؤوس األموال اخلاص يف غالبها 
، وهو ما رفع املخاوف من عدم قدرة 1990اية سنة استثمارات يف احملافظ املالية سريعة التقلب واحلركة مع بد
يف مسعى لتجنب اخنفاض قيمة العملة وتراجع  4الدولة على خلق موارد من النقد األجنيب تكفي خلدمة مديونيتها.
النمو، اتبع البنك املركزي املكسيكي سياسة توسعية مستخدما االحتياطات  لدعم سعر الصرف، وهو ما أدى 
. غري أن استمرار 1994مليار يف منتصف ديسمرب  6إىل  1994مليار دوالر يف فيفري  28إىل تآكلها من 
فيض قيمة البيزو يف ما حذا بالبنك املركزي إىل خت ،حالة عدم اليقني شجعت املضاربة على اخنفاض العملة
عر صرف البيزو بعد ارتفاع يف س5مث  تعوميه الحقا )أزمة عملة( على إثر استنزاف االحتياطات 1994ديسمرب 
، صّعب معها على كثري من الشركات اليت كانت 19946ديسمرب  31و 20% بني 44مقابل الدوالر بنسبة 
ودفع احلكومة إىل التدخل إلنقاذ الوضع، حيث  ،تنشط يف القطاعات غري التجارية تسديد ديوهنا املقومة بالدوالر
  7.االمجايل % من الناتج احمللي20قدرت التكاليف حبوايل 
                                                           
1
 Aaron Tornell, Banks, Bailout Guarantees, and Risky Debt, op. cit, pp. 428-434. 
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مليار دوالر، مل تكن السيولة املتوفرة  28مع حلول آجال استحقاق الديون قصرية األجل اليت بلغت 
 1995مليار دوالر كافية لسد التزامات احلكومة املكسيكية، األمر الذي دفع احلكومة يف أوائل  6واملقدرة ب 
اليات املتحدة وصندوق النقد الدويل على إىل إعالن التوقف عن تسديد ديوهنا )أزمة مديونية(، حيث تدخلت الو 
واصل سعر  ،ومع ذلك 1عجل بضخ سيولة يف شكل قروض إلنقاذ الدولة وتسديد املستحقات من الديون.
الصرف ارتفاعه متسببا يف تفاقم أزمة البنوك املستمرة )أزمة توأم(، وكانت النتيجة الصافية هي ارتفاع كبري يف عجز 
مع اخنفاض القيمة االمسية مث احلقيقية للعملة، اهنارت  2تبطة خبطة إنقاذ البنوك املتأزمة.احلكومة املكسيكية واملر 
بظهور أزمة التوقف املفاجئ، حدثت  السلع التجارية داخل املكسيك. أسعار السلع غري التجارية بالنسبة إىل
كبري يف تدفق رأس املال واهنيار ، تزامنا مع الرتاجع ال1995تصحيحات هامة يف أسعار املنازل واألراضي يف سنة 
أن الزيادة الكبرية يف تدفقات رؤوس األموال األجنبية وتوسع البنوك احمللية يف  إىل جتدر اإلشارة 3االئتمان احمللي.
اإلقراض اليت سبقت أزمة التوقف املفاجئ كانت العامل الرئيسي وراء ارتفاع التضخم يف قطاع اإلسكان والزيادة 
 عار العقارات واألراضي.الكبرية يف أس
باجتماع تلك الظروف، بدأت بوادر أزمة نظامية بالوضوح دفعت البنك املركزي املكسيكي إىل إطالق 
بإعادة هيكلة مديونيته من خالل متديد فرتة استحقاق القروض وتثبيت أسعار  جمموعة برامج لدعم النظام البنكي
ومة ببيع وتصفية بعض البنوك ورفع رأمسال بنوك أخرى بضخ الفائدة على أساس معدل التضخم، كما قامت احلك
سيولة مالية سواء عن طريق القروض أو شراء احملفظة املالية. تكللت تلك الربامج بإنقاذ النظام البنكي ولكن 
بتكاليف باهظة وقعت على عاتق اخلزينة، حيث قدرت التكاليف بضعف حقوق املسامهني يف البنوك وربع 
 4من الناتج احمللي. %20مة، أي ما يعادل حوايل القروض القائ
: غداة تفكك االحتاد السوفييت وانتهاء احلرب الباردة، فقد النموذج 
االشرتاكي املاركسي مصداقيته ما حذا بالدولة الروسية الوليدة إىل التحول املباشر والسريع إىل اقتصاد السوق يف 
وإطالق برامج خصخصة  ،من خالل تسريع وترية االنفتاح االقتصادي واملايل اد رأمسايل متقدمء اقتصمسعى لبنا
تبنت احلكومة  ،تستهدف قطاعات التصنيع واملوارد الطبيعية. الستكمال سياسة اإلصالح والتحول االقتصادي
دود رقم تضخم عند حبرنامج استقرار واعد يستهدف التحكم يف معدل ال 1995الفدرالية الروسية يف منتصف 
                                                           
  ع السابقاملرج محد يوسف الشحات، أ1
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 1998من الناتج احمللي مع آفاق  %3تقليص عجز امليزانية العامة إىل حدود ، 1997واحد مع آفاق سنة 
واستبدال طبع النقود باالستدانة، وذلك لدعم تثبيت سعر الصرف. بيد أن ظهور بعض املستجدات وطبيعة 
رفعت من  التفاقات املربمة مع صندوق النقد الدويلالنظام املايل الروسي حالت دون حتقق األهداف املسطرة، فا
مليار دوالر يف سنة  2018ة من الناتج احمللي بقيم %50( والدين احلكومي )1997يف  %7عجز امليزانية )
وما زاد األمر سوءا أن النظام البنكي والسوق املايل الروسيني ظال يتميزان باالحتكار املركز لبعض  .(1997
للدولة باإلضافة إىل االضطرابات السياسية، وهو ما أدى إىل ارتفاع سعر الفائدة إىل معدالت  البنوك اململوكة
 %5، يف حني عرف الروبل ارتفاعا بنسبة 1997وجويلية  1995خالل الفرتة ماي  %56قياسية بلغت 
ات تقرتب من ستويباملعدل احلقيقي يف مقابل الدوالر خالل نفس الفرتة تزامنا مع اخنفاض معدل التضخم إىل م
االقتصاد الروسي وهددت بوقف منوه، ومل تتوقف  شاكلم من ضاعفت تلك االرتفاعات .املعدل املستهدف
 وحترير السوق املايل الروسي. 1996يف سنة  رئيسااالرتفاعات يف أسعار الفائدة حىت بعد انتخاب "يلتسن" 
فاقم من األزمة يف  1997شرق آسيا  مث أزمة جنوب 1994غري أن نشوب األزمة املكسيكية يف سنة 
مضاربة ابتداء من ماي س األموال وتعرض الروبل إىل ، سجل خروج سريع لرؤو 1998روسيا. ابتداء من جانفي 
، إال أن استمرار اخنفاض أسعار البرتول واالرتفاع فع أسعار الفائدة على ر  ، ما أجرب البنك املركزي1998
مع اهنيار البورصة  1998ن متاعب االقتصاد الروسي وفجر األزمة يف أوت الدرامي للدين احلكومي قد عمق م
حيث مت ختفيض قيمة الروبل مث عوم  (1998مع هناية  4,9%-الروسية وتراجع حاد يف النشاط االقتصادي )
  1احلساب اجلاري. ت وطأة شح االحتياطات وارتفاع عجزحت 1998يف أوت 
واألجهزة القادرة على اإلشراف بفعالية إىل توسع البنوك الروسية يف  أدى التحرير املايل يف غياب اخلربة
االقرتاض بالدوالر مث اإلقراض بالروبل يف أنشطة خطرة وبدون ضمانات كافية مستفيدة من االستقرار يف الروبل 
اعا يف عدد فارتفعت بذلك األصول اخلطرة لدى البنوك الروسية، ومع اخنفاض الروبل مث تعوميه شهدت روسيا ارتف
عالوة على ما سبق، ألقى الفساد اإلداري بانعكاساته على االقتصاد الروسي، حيث  2البنوك املهددة باإلفالس.
  شأنتسببت اإلجراءات والشكليات اجلمركية املعقدة والتغيريات املستمرة يف التشريعات اجلمركية وعدم اليقني ب
احلدود يف ضياع املزايا اليت قد ترتتب عن ختفيض الرسوم اجلمركية كيفية تنفيذها وحمدودية املرافق والفساد على 
وحترير التجارة. أمام التحديات اهلائلة وحجم املخاطر الكبري، ناشدت احلكومة الروسية الدول واملؤسسات الدولية 
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ديوهنا قصرية التدخل إلنقاذ اقتصادها املثقل باملشاكل واملوشك على االهنيار، وأعلنت عن التوقف عن الوفاء ب
 1األجل لثالثة أشهر.
أحدث اهنيار نظام برتن وودز حتوالت اقتصادية هامة وعميقة مست العالقات االقتصادية واملالية، نتج 
عنها تضخم املعامالت املالية حتت تأثري التحرير املايل اهلائل وثورة املعلومات واالتصاالت وطفرة اهلندسة املالية 
يل هو قائد النمو ووصل حجم املعامالت املالية اليت تتم أضعاف حجم املبادالت يف السلع حبيث أصبح النظام املا
واخلدمات. وعليه، أصبحت االقتصادات شديدة اهلشاشة وأكثر عرضة لألزمات املالية، كما أن األزمات املالية 
ما ميكن مالحظتها يف  ما يستعصي معاجلتها جبهود حملية، وهو لعاليةنفسها أصبحت من التعقيد والتكلفة ا
 األزمات اليت ظهرت يف القرن احلايل.
  
بعد أزمات العقد األخري من القرن العشرين، تواصل مسلسل األزمات املالية وترسخت املخاوف من 
ف وجيز ظهور أزمات مالية خالل ظر  اهنيار آخر للنظام النقدي الدويل، حيث شهد العقد األول من القرن احلايل
بفعل انتشار العوملة وثورة املعلومات واالتصاالت والتحرير املايل غري املسبوق واليت  ولكن يف نطاق جغرايف أوسع
فيما يلي ليمي والعاملي. وجعلت من األحداث واألزمات تأخذ البعد اإلق ،ربطت االقتصادات واألسواق املالية
 هم األزمات املالية اليت ظهرت خالل القرن احلايل.سنحاول التعرض إىل أ
 
ترتب عن أزمات األسواق الناشئة خالل العقد األخري من القرن املاضي اهنيار ثقة املستثمرين والشركات 
ضاربة على أسواق هيمنة املو  د لرؤوس األموال منهاخلفت انسحاب مفاجئ وحا ،الكربى يف األسواق الناشئة
وقاد بعضها إىل  ،العمالت، األمر الذي أحدث اختالالت خطرية يف التوازنات الداخلية واخلارجية للدول الناشئة
كأغلب ية الدولية.  إعالن عجزها عن إجياد املعاجلات املناسبة وطلب املساعدة من الدول الدائنة واملؤسسات النقد
األرجنتني يف فك االرتباط مع السياسات املنغلقة بتبين التحرير االقتصادي الدول النامية وحىت املتقدمة، شرعت 
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تسريع االستثمارات  ،الشامل واالنفتاح الكلي والسريع على اخلارج للخروج من ختلف اهلياكل اإلنتاجية القائمة
 ة وأداء االقتصاد احمللي. ينافستوحتسني 
وجيز األرجنتني إىل متويل استهالكها واستثماراهتا عن  دفعت الرغبة اجلاحمة لرفع مستوى املعيشة يف ظرف
   طريق االستدانة من األسواق الدولية إىل مستويات فاقت قدرة اقتصادها على تسديد القروض وخدمة الفوائد
يف سنة  %49000وقد ترتب على ذلك ارتفاع كمية النقود املتداولة دفعت التضخم إىل بلوغ معدالت تارخيية )
فقد النقود دورها وضرب مصداقية املؤسسات النقدية القائمة يف ألت األرجنتني يف تضخم جامح ( أدخ1989
  1الداخل واخلارج.
سن قوانني لتثبيت العملة احمللية و  1991جملس العملة يف أفريل الحتواء حالة عدم االستقرار، مت إنشاء 
ات لتحويل العمالت. أدى ربط البيزو بالدوالر إىل البيزو بالدوالر ومعادلتهما مع االستعداد لالستجابة ألي طلب
التوسع يف عرض النقود عند مستوى االحتياطات من الصرف األجنيب، حيث أفلحت تلك اإلجراءات والشفافية 
بالتزامن مع استعادة االقتصاد احمللي لنشاطه  1994مع هناية  %5يف ختفيض سريع ملعدل التضخم إىل حدود 
. وضع جتريد البنك املركزي من صالحية مراقبة عرض النقود 1994-1991الل الفرتة خ %8السريع يف حدود 
وإدارة السياسة النقدية وربط العملة احمللية بالدوالر االقتصاد احمللي يف تبعية مفرطة لألحداث الدولية، ورفع من 
 احتمال التعرض للصدمات اخلارجية. 
ثقة اجلمهور واملستثمرين يف  اهنارت، 1994اشئة يف سنة الدول النعلى إثر أزمة املضاربة على عمالت 
أعقبها تدافع كبري على سحب الودائع من البنوك وارتفاع اإلقبال على حتويل البيزو إىل  ،االقتصاد األرجنتيين
الدوالر، حيث مل يستطع البنك املركزي األرجنتيين وقف عمليات بيع البيزو كما مل يستطع أداء مهامه كمقرض 
مليار  5، ما دفع احلكومة إىل طلب املساعدة من مؤسسات النقد والتمويل الدولية اليت ضخت أكثر من أخري
  2ساعدت يف إنقاذ النظام البنكي مؤقتا. 1995دوالر يف سنة 
ساهم اعتماد جمالس العملة ومعادلة البيزو بالدوالر يف ظل غياب التكافؤ بني االقتصاد األرجنتيين 
تفاع أسعار الصادرات وتراجع تنافسيتها كما فاقم من املشكلة فرض ضرائب على بعض املواد واألمريكي يف ار 
والسلع الوسيطة اليت تدخل يف إنتاج الصناعة الوطنية مبا فيها السلع القابلة للتصدير. وعليه، سجل اإلقبال على 
                                                           
” الرهن العقاري يف الواليات املتحدة األمريكية زمةألدراسة “نادية العقون، العوملة االقتصادية واألزمات املالية: الوقاية والعالج 1
 .113, 108 .ص ص املرجع السابق،
2
 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, op. cit, 
p 512. 
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يف ركود  1998 يف سنة األرجنتيين السلع املستوردة ارتفاعا واخنفض الطلب على السلع الوطنية، ودخل االقتصاد
رفعت إجراءات اخلصخصة  1أجرب احلكومة على رفع سعر صرف البيزو وتطبيق عمليات اخلصخصة. حاد وطويل
، وأحدثت اضطرابات مدنية أسقطت احلكومة %20إىل نسبة  2001من معدالت البطالة مع هناية سنة 
بسبب  2مليار دوالر 150عن تسديد دينها الذي جتاوز  املنتخبة إضافة إىل أزمة بنكية عجزت معها احلكومة
هروب رؤوس األموال إىل اخلارج، وقيام احلكومة برفع عقاب التدافع للتخلص من البيزو، اخنفاض االحتياطات يف أ
  3أسعار الفائدة وفرض مزيد من الضرائب واألعباء.
لس العملة وخفضت قيمة  البيزو ، وحتت وطأة األزمات، ألغت األرجنتني العمل مبج2002يف جانفي 
 4، وارتفع معدل التضخم ودخلت الدولة يف ركود حاد وطويل.%70إىل أكثر من 
  
عرفت احلقبة اليت تلت احلرب الباردة حتسن أداء االقتصاد األمريكي ومعه التوازنات املالية، واسرتجع 
ة مع بداية النصف الثاين من التسعينات، تالها خوض الواليات املتحدة حلرب الدوالر األمريكي قوته خاص
( نتج عنها تشكيل حتالفات كّرست هيمنة الواليات املتحدة على مورد 2003( والعراق )2001أفغانستان )
 الطاقة وأمنت مصادرها الطاقوية، وأصبح من الصعب االستجابة لطلبات إصالح النظام النقدي الدويل مبا
 يتعارض مع املصاحل األمريكية. 
للحفاظ على املصاحل األوربية يف مواجهة القطبية األحادية األمريكية ومتدد الرأمسال والنفوذ األمريكي 
وهيمنة الواليات املتحدة على مفاصل االقتصاد العاملي، حتركت أوروبا باستقطاب اليونان إىل السوق األورويب 
األمريكي، على الرغم من استشراء الفساد يف مؤسسات اليونان واالختالالت اليت  املوحد لوقف تغلغل الرأمسال 
                                                           
” زمة الرهن العقاري يف الواليات املتحدة األمريكيةدراسة أل“نادية العقون، العوملة االقتصادية واألزمات املالية: الوقاية والعالج 1
 .113املرجع السابق، ص
2
 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 
Addison Wesley, 7th edition, 2004, p 494. 
 .113، صعالهاملرجع ا 3
4
 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 7th 
edition, op. cit, p 494. 
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كانت واضحة يف هياكلها االقتصادية، وعدم استيفائها لشروط معاهدة "مايسرتخيت" لالنضمام إىل االحتاد 
  1األورويب.
سعت اليونان إىل  2ما،لتقليص اهلوة بني دول منطقة اليورو الشمالية الغنية ودول اجلنوب األقل غىن وتقد
مستفيدة من الوضع االقتصادي اجليد لدول  ات واالقرتاض من البنوك اخلارجيةالتوسع يف االستدانة بطرح السند
خاصة وأن  ،املنطقة الشمالية والسمعة االئتمانية احلسنة هلا يف األسواق الدولية ولدى وكاالت التصنيف االئتماين
ا عند مستويات منخفضة خالل العشرية اليت سبقت األزمة املالية العاملية أسعار الفائدة قد عرفت استقرار 
2008.3  
حفزت وفرة القروض اليونان على التوسع املفرط يف اإلنفاق وعرض النقود ومتويل العجز واملشاريع 
اهتا، ما املستقبلية باالستدانة، حبيث أصبحت الدولة يف حالة إدمان على االستدانة وتعيش فوق مستوى إمكاني
كانت اليونان قد استفادت   ،2008مع انفجار األزمة املالية العاملية راكم القروض والفوائد املستحقة. أدى إىل ت
من قروض البنك املركزي األورويب وبفوائد منخفضة، أسوة بباقي دول االحتاد األوريب، ملساعدة البنوك احمللية على 
هم ذلك يف تراكم القروض وتضخم املديونية العامة اسبح اإلفالس، فزمة واالبتعاد عن شمواجهة انعكاسات األ
 من الناتج احمللي اإلمجايل. 144,9% حدودا قياسية بنسبة  2010حبيث وصل الدين العام اليوناين يف سنة 
مع تكشف الوضع احلقيقي املرتدي لالقتصاد اليوناين، خفضت وكاالت التصنيف االئتماين تصنيفها 
انية، فارتفعت عالوة التأمني وعالوة املخاطرة اليت جيب أن تدفعها احلكومة اليونانية، كما اخنفضت للديون اليون
أسعار السندات اليونانية وارتفعت أسعار الفائدة عليها يف األسواق املالية، وبذلك تفاقمت املديونية العامة إىل 
اليونان ومعها مسعة ومتاسك االحتاد األورويب من مستويات خطرية. حتركت دول االحتاد األورويب على عجل إلنقاذ 
مع إجبار اليونان على تطبيق إجراءات تقشفية لتخفيض عجز  ،خالل تقدمي القروض لتهدئة األسواق املالية
امليزانية. بيد أن فشل اليونان يف بلوغ احلدود املطلوبة رفع من شكوك املستثمرين حول قدرهتا على السداد ورفع 
عليها، األمر الذي دفع بوكاالت التصنيف االئتماين إىل ختفيض تصنيفها للديون اليونانية ما عمل  من املضاربة
                                                           
لبنان   سعد، قراءة نقدية يف األزمة املالية اليونانية، جملة حبوث اقتصادية معاصرة، مركز دراسات الوحدة العربية بريوتعبد األمري 1
 . 228، ص2012ربيع -، شتاء58-57العدد 
نان حوايل من الناتج احمللي اإلمجايل ملنطقة اليورو، فيما بلغت نسبة البطالة يف اليو  %2,6شكل االقتصاد اليوناين حوايل  2
 ، وهو رقم يفوق الدول األوروبية األخرى. %7,7
رازي حمي الدين، مسببات األزمات املالية العاملية ومنعكساهتا، جملة جامعة دمشق للعلوم االقتصادية والقانونية، سوريا، اجمللد  3
 .424، ص2013، العدد الثاين، 29
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، وبعد 2010ماي  02يف  1وصعب من مهمة البنك املركزي األورويب. لى رفع عالويت التأمني واملخاطرةع
جلة إلنقاذ اليونان بقيمة اجتماع مع صندوق النقد الدويل، أطلق البنك املركزي األورويب حزمة مساعدات عا
التخفيف من حدة عدم اليقني لديهم، وهتدئة األسواق لبعث الطمأنينة لدى املستثمرين، مليار دوالر  110
املالية، مع فرض إصالحات صارمة وإجراءات تقشفية مست حىت اجلوانب االجتماعية إلرضاء مجهور املتعاملني 
 2حيث متخض عن ذلك اضطرابات اجتماعية عمت اليونان.يف األسواق املالية إضافة إىل املقرضني، 
                                                           
رو: أسباب نشوهبا وانتشارها والدور الذي لعبته األسواق املالية ووكاالت و ألزمة املالية يف منطقة األأوكيل نسيمة وآخرون، ا 1
ربيع -، شتاء62-61التصنيف االئتماين فيها، جملة حبوث اقتصادية معاصرة، مركز دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان، العدد
 .  12، ص2013
نعكاساهتا على الصادرات البرتولية للدول األعضاء، جملة النفط الطاهر زيتوين، تطور أزمة الديون السيادية مبنطقة اليورو وا 2
 .116ص ،2015، 152، العدد 41والتعاون العريب، منظمة األقطار العربية املصدرة للبرتول أوابك، الكويت، اجمللد 
 نظري تأصيل: املالية األزمات                                                                                                          :الثاني الفصل
 
159 |  
 
والقطاعات املتأثرة عالوة  دية ومالية اختلفت يف درجة حدهتاشهدت األنظمة االقتصادية أزمات اقتصا
كان لبعض األزمات تأثري أوضح وأعمق على عمل مؤسسات القطاع رغم ذلك،  على مداها الزمين واملكاين. 
ايل ومن مث القطاع احلقيقي، وبالتايل على استقرار االقتصادات احمللية واالقتصاد العاملي. أدت موجة التحرير امل
مزيد من إىل  1972ة يف سن "بروتن وودز"املايل اليت اجتاحت االقتصادات النامية واملتقدمة بعد اهنيار نظام 
كات بني القطاعات داخل الدول وبينها، ما جعل من التعقيد يف العالقات املالية واالقتصادية وزادت التشاب
األزمات ظواهر شديدة التعقيد عصية املعاجلة جبهود أحادية، األمر الذي دفع الدول املتأزمة إىل طلب تدخل 
من الكساد االقتصادي الشامل الناجم عن احتمال اهنيار  هلاة النتشاومساندة الدول واملؤسسات النقدية الدولي
 الية املتضررة باألزمة وتوقفها عن أداء وظائفها احلامسة.األنظمة امل
من خالل التطرق لألزمات املالية قدميها وحديثها، أخطرها وأشدها خطورة على األنظمة االقتصادية 
يتضح جليا الدور املباشر والرئيسي للقطاع املايل يف ظهورها ونقل عدواها إىل مؤسسات القطاع احلقيقي يف أكثر 
م نتيجة تضخم القطاع املايل على حساب القطاع احلقيقي، حبيث اتضح ضعف االرتباط بينها، ما جعل من إقلي
املالحظ أن القتصادي. من القطاع املايل ينحرف عن وظائفه املذكورة سابقا ويصبح مصدرا لعدم االستقرار ا
استيعاب خسائرها ومعاجلتها  وجعل من نطاق انتشارها بعد عقد السبعيناتاألزمات قد اشتدت خطورهتا وتوسع 
جد مكلفة، ويرجع السبب يف ذلك إىل ثورة التحرير املايل اليت اجتاحت خمتلف االقتصادات يف غياب األطر 
املؤسساتية القادرة على إدارهتا بفعالية، وتطور استخدام تكنولوجيا املعلومات واالتصاالت اليت ربطت خمتلف 
 وازدياد أمهية انتشار اإلشاعات واألحداث، ما أدى إىل تضخم القطاع املايلدت من سرعة ااألسواق املعلومات وز 
احلكومات أمام حتديات كبرية للتعامل معها وإعادة الثقة إىل األنظمة  . وضعت تلك التطوراتاألموال الساخنة
مؤسسات النقد املالية وأسواقها املالية، وفرض عليها الدخول يف عمليات تنسيق وتعاون مع سلطات دول أخرى و 
مع ظهور كل أزمة، يربز أكثر عجز األجهزة احمللية واملؤسسات النقدية ية لتقاسم عبء األزمات املالية. الدول
 الدولية عن توقع األزمات. 
وعليه، كشفت األزمات املالية الدولية عن خطورة القطاع املايل املؤسس على احلرية املفرطة وقصور األطر 
، حيث شجعت هذه البيئة على تفشي املمارسات السلبية اليت من شأهنا أن تعمل على احنراف اإلشرافية والرقابية
املؤسسات املالية عن أداء األدوار االقتصادية املنوطة هبا مبا أثر سلبا على القطاع احلقيقي، وهو ما جيعل من تعزيز 
ة وضرورة ملحة لتفادي الوقوع يف أزمات مالية التنظيم واإلشراف السليم والفعال على النظام املايل غاية يف األمهي
 يقع عبئها على القطاع احلقيقي. 
 2008 العاملية املالية واألزمة 1997 آسيا شرق جنوب أزمة                                                                : الثالث الفصل
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درجة كبرية من  جعلت األحداث اليت ظهرت ابتداء من سبعينات القرن املاضي من األنظمة املالية على
واالتصال من تشابك العالقات  بعد أن رفعت موجة التحرير املايل وتطور تكنولوجيات اإلعالم التعقيد واهلشاشة
الدولية، وزادت من االعتماد املتبادل بني الدول إىل درجة التكامل أحيانا، وبذلك أصبح انتقال األزمات من 
 النامية يف هذا السياق، تعترب دول جنوب شرق آسيا من أول الدولآلخر ومن سوق آلخر سهال وسريعا. قطاع 
ادي لتوفري البيئة املناسبة الستقطاب رؤوس األموال يف سبيل غلق فجوة االدخار اليت تبنت التحرير املايل واالقتص
وتوفري التمويل لتسريع وترية االستثمار، ما مسح هلا بتحقيق إجنازات تارخيية على مستوى مؤشرات القطاع احلقيقي 
ث سامهت جمموعة من حي ،من اختالالت وية". بيد أن مسرية النمو مل ختلفيما أطلق عليها "املعجزة اآلسي
العوامل الدولية إىل جانب احمللية يف توفري البيئة املناسبة لتفجر وتطور أزمة مالية اليت عرفت انتشارا إقليميا ودوليا 
، نتج عنها خسائر كبرية كادت أن متحو اإلجنازات احملققة خالل عقود، استدعت تدخل 1997ابتداء من سنة 
ك احلني، حيث اعتربت أخطر األزمات املالية اليت اجتاحت العامل النامي عدة جهات اعتربت األضخم إىل ذل
. 1982منذ أزمة املديونية 
مع بداية األلفية احلالية حىت  1997ما إن بدأت األسواق تتعاىف من تبعات أزمة جنوب شرق آسيا 
التطور التكنولوجي مستوى غري من يف سياق بلغ فيه التحرير املايل أوجه وبلغ  2008جاءت األزمة املالية العاملية 
هيكل االقتصادات الوطنية لصاحل القطاع املايل على حساب القطاع احلقيقي، وأصبحت حركات رؤوس األموال 
الساخنة واألسواق املالية املشبعة باألدوات املالية املشتقة هي احملرك الدافع لالقتصاد الدويل، ما وضع االقتصاد 
 من اهلشاشة وشديد احلساسية للصدمات.  العاملي على درجة خطرية
املالية العاملية  واألزمة 1997سنحاول يف هذا الفصل التطرق بالتحليل إىل أزمة جنوب شرق آسيا 
 ختصيص مبحثني، مها: و<لك من خالل، 2008
 ؛2008واألزمة املالية العاملية  1997: أسباب أزمة جنوب شرق آسيا 
 طور األزمتني واجلهود املبذولة ملواجهتهما.:  ت
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واألزمة املالية  1997املبحث األول: أسباب أزمة جنوب شرق آسيا 
 2008العاملية 
 1997شهد العامل أزمات مالية كثرية تفاوتت من حيث احلدة واالنتشار، إال أن أزمة جنوب شرق آسيا 
زمات املالية وأكثرها عمقا وأعالها تكلفة وأوسعها انتشارا بعد تبقى أخطر وأشد األ 2008واألزمة املالية العاملية 
، حيث مشلت تداعياهتما جل اقتصادات العامل وكل القطاعات االقتصادية وتوسع 1929أزمة الكساد العظيم 
سواق، يحيث تأثريمها إىل أسواق كثرية نتيجة العالقات االقتصادية واملالية املباشرة وغري املباشرة اليت تربط خمتلف األ
األزمتني املاليتني ال  بفهم واضح عنايل العاملي القائم. إن اخلروج هددت استقرار االقتصاد العاملي ووجود النظام امل
ميكن بأي حال دون البحث يف األسباب اليت أدت إىل حدوثهما، حيث أن تعقيد العالقات االقتصادية واملالية 
جعل من  1972عرفها االقتصاد العاملي منذ الدول بفعل التغريات اليت  والرتابط الوثيق واملتشابك بني خمتلف
 األسباب عديدة ومتشابكة. 
 
اإلجنازات احملققة على مستوى مؤشرات القطاع احلقيقي يف منطقة جنوب شرق آسيا فيما أطلق  ختلمل 
الالت هيكلية بدأت بالظهور يف بداية التسعينات. جاءت أزمة جنوب شرق عليها "املعجزة اآلسيوية" من اخت
دت أن تبدد كل لتضرب أكثر االقتصادات منوا خالل العقدين األخريين من القرن املاضي، وكا 1997آسيا 
فقد كان لألزمة انعكاسات على  ،هي أسواق ناشئة 1997نظرا ألن دول األزمة اآلسيوية  .اإلجنازات احملققة
 شأنالنظرة التشاؤمية وانتشرت املخاوف والشكوك بمن ادت النامية وحىت الدول املتقدمة ز اقي األسواق الناشئة و ب
صالبتها وقدرهتا على مواصلة النمو، حيث أن اعتماد دول األزمة يف منوذج منوها على االنفتاح االقتصادي 
خلارجية، وجعل من األسباب الكامنة وراء األزمة  جعلها أكثر عرضة للصدمات التحرير املايل الشامل والسريع وا
 كثرية ومتعددة وشديدة الرتابط، من أمهها:
 
أسهم االندماج السريع والقوي لدول جنوب شرق آسيا يف االقتصاد العاملي يف انكشاف اقتصاداهتا على  
ولذلك فقد كان  ،حتدث يف الدول الصناعية املتقدمةيدة للتغريات اليت التقلبات اخلارجية، جعلها يف حساسية شد
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 ب شرق آسيا خالل القرن املاضييف حدوث أسوأ أزمة مالية اجتاحت اقتصادات جنو  اهام اامل اخلارجية دور للعو 
 ميكن توضيح أمهها بشيء من التفصيل، كاآليت:
يف منوها على  1997آسيا املشمولة بأزمة : اعتمدت دول جنوب شرق 
قطاع التصدير كقطاع رائد وقاطرة النمو، حيث مت تركيز كل اجلهود وتوجيه كل السياسات خلدمة هذا القطاع 
االسرتاتيجي وتذليل العقبات اليت قد تقف حائال أمام منوه السريع. حققت سياسات تشجيع الصادرات نتائج 
ت النمو اليت فاقت املعدل العاملي أو من ناحية السلع واخلدمات اليت تدخل يف تركيبة باهرة سواء من ناحية معدال
الصادرات، إال أن تلك اإلجنازات غري املسبوقة يف العامل النامي يف التاريخ احلديث مل تستطع الصمود، حيث 
ور جمموعة من املستجدات تعمق العجز يف احلساب اجلاري مع بداية العقد األخري من القرن املاضي على إثر ظه
 1990احمللية والدولية. تشري إحصاءات صندوق النقد الدويل إىل اتساع فجوة الصادرات والواردات منذ سنة 
فتجاوز عجز  1بشكل خطري هدد منوذج التنمية االقتصادية واالجتماعية القائم على استمرار وترية الصادرات،
% من الناتج احمللي اإلمجايل، وذلك بعد فرتة من 5رجة واملتمثلة يف احلساب اجلاري يف دول األزمة احلدود احل
يرجع االختالل يف ميزان املدفوعات ووصوله إىل ذروته إىل  2( حتقق فيها فوائض قياسية.1990-1985الرواج )
ت انكماش الصادرات وارتفاع الواردات، نتج عنها ارتفاع التوقعات بتخفيض سعر صرف العملة أججت املضاربا
على العمالت احمللية اليت فجرت أزمة عملة، تطورت إىل أزمة مصرفية ومالية دولية أساءت للسمعة املالية للدول 
النامية عموما. عملت املستجدات الدولية اليت بدأت بالظهور مع هناية عقد الثمانينات وبداية التسعينات يف اجتاه 
 ومن أهم تلك املستجدات: ،بح منوهادول املنطقة وكضعاف القدرة التنافسية لصادرات إ
اجتاه سعر صرف الدوالر إىل االخنفاض مقابل العمالت الرئيسية بعد اجتماع الدول السبع الكبار يف  -‌أ
بعد  1986، وقد واصل الدوالر تراجعه بعد اجتماع الدول اخلمس الكبار يف ماي 1985سبتمرب  22بالزا يف 
ر  أدى تدهور الدوالر  ، حيثكود يصعب اخلروج منه يف األجل القصريالتأكد من دخول االقتصاد األمريكي يف
إىل ارتفاع سعر صرف عمالت دول جنوب شرق آسيا. تأسست إسرتاتيجية التوجه للتصدير يف دول جنوب 
تبدي فيه السلطات النقدية بشكل صريح استعدادها  ر،ى سعر صرف ثابت مرتكز على الدوالشرق آسيا عل
رف لدعم العملة بشكل كامل يف مواجهة أي تقلبات باستخدام االحتياطي من الصرف للتدخل يف أسواق الص
األجنيب الذي حتقق خالل حقبة ذروة الصادرات. أدى نظام سعر الصرف الثابت دورا هاما يف احلفاظ على 




 Giancarlo Corsetti & Others, What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?, 
National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper Series, Working Paper 
N°6833, December 1998, pp. 08, 09. 
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ة دول 52( على Edwards, 1993استقرار األسعار خالل حقبة الثمانينات، حيث كشفت دراسة ل "إدوارد" )
عن دور نظام سعر الصرف الثابت املرتبط  1980-65نامية، مبا فيها دول جنوب شرق آسيا، خالل الفرتة 
غري أن تبين سعر صرف  1بالدوالر يف تعزيز االنضباط املايل، وبالتايل استقرار األسعار عند معدالت منخفضة.
ن قرارات السلطات النقدية للتغريات يف غري مرن للتحكم يف التضخم واحلفاظ على استقرار أسعار الصرف قد ره
الدوالر والتطورات اليت حتدث يف االقتصاد األمريكي، وهو ما خفض من استقاللية السياسات النقدية ورفع من 
 2احتماالت تعرض العمالت هلجمات مضاربة.
ع عالوة على ما سبق، يتطلب االعتماد على نظام صرف ثابت غري مرن من السلطات النقدية إتبا 
 سياسات معينة، أبرزها:
 تعزيز سالمة النظام البنكي؛  -
 وجود رقابة احرتازية قوية وفعالة على ميزانية البنوك وعلى حركة األموال؛  -
 حتسني كفاءة الوساطة املالية يف مجع االدخار؛  -
تطوير األسواق املالية لتمكني املؤسسات من تنويع مصادر االقرتاض والتخفيف من الضغط على  -
 وك؛ البن
 التحكم يف التضخم عند معدالت دنيا؛  -
  3مديونية أجنبية منخفضة واحتياطات أجنبية كافية لتغطية اخلصوم األجنبية قصرية األجل. -
يتطلب االرتكاز يف سعر الصرف على عملة أخرى بطريقة آمنة يتحقق من وراءها االستقرار املايل أن  
مبعدل تضخم مستقر، وأن تكون العملة االرتكازية تتمتع باالستقرار تكون الدولة صاحبة العملة االرتكازية تتمتع 
 4النسيب، وهو ما كان غري متوفر يف الدوالر.
وخيمة على موازين  اثار لقد كان لسياسة سعر الصرف الثابت القائمة على ربط العمالت احمللية بالدوالر أ
ت السلبية العتماد اقتصادات املنطقة يف صادراهتا ، فباإلضافة إىل التداعيا1997مدفوعات دول األزمة اآلسيوية 
%( واالحتاد األورويب 10( مث اليابان )1992% يف سنة 20الصناعية على السوق األمريكي بالدرجة األوىل )
                                                           
1
Sebastian Edwards, Exchange Rates as a Nominal Anchors, National Bureau of Economic 
Research, NBER Working Paper Series, Working Paper N°4246, December 1992, p 37. 
2
 Maurice Obstfeld & Alan M.Taylor, Globalization and Capital Markets, Globalization in 
Historical Perspective, op. cit, p 133. 
3
Frederic S.Mishkin and Others, Financial Policies, op. cit, p 124. 
منشورات احلليب احلقوقية، لبنان، الطبعة  ،جمدي حممد شهاب وسوزي عديل ناشد،  4
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%(، ساهم اإلفراط يف االرتكاز 15%( مث الواليات املتحدة )26ويف وارداهتا من السلع الرأمسالية على اليابان )
ر يف كشف االقتصادات احمللية للصدمات اخلارجية وارتفاع نسبة تعرضها لألزمات املالية احلادة خالل على الدوال
، عرفت أسعار الصرف احلقيقية 1995النصف الثاين من سنة  يفومع ارتفاع قيمة الدوالر  1عقد التسعينات.
ة الدوالر بالنسبة لعمالت كل حني ارتفعت قيم ،1997للعمالت احمللية ارتفاعات هامة وصلت أوجها يف سنة 
% على التوايل مدفوعة 151و 107، 52، 78وإندونيسيا بنسب  اجلنوبيةمن تايالند، ماليزيا، الفلبني، كوريا 
ن العمالت احمللية مسعرة بأكرب من أ، ما أدى إىل إشاعة االعتقاد ب2باتساع عجز احلساب اجلاري لدول املنطقة
ترتب عليه إطالق محلة مضاربات على  ت باحتمال حصول ختفيضات أكثراورفع التوقع ،قيمتها احلقيقية
لتنافسية لصادرات املنطقة واختل ميزان القدرة ا تآكلت . وعليه،احمللية اليت تدهورت قيمتها أكثرالعمالت 
تدفق رؤوس األموال )خروج فجائي لرؤوس األموال الوطنية واألجنبية(، ما أحدث موجة   باملدفوعات واضطر 
اد تضخمي اجتاحت دول األزمة )اخنفاض حاد يف معدل النمو وارتفاع معدل التضخم إىل معدالت قياسية كس
وارتفعت بذلك املطالبات برفع عالوة خماطر  3(،%58بلغت أوجها يف إندونيسيا بنسبة  1998يف سنة 
 4الصرف.
تصريفها واستحوذت على نصيب هام من أسواق  الصني من أزمة صادرات املنطقة تاستفاد -‌ب
لكثري من السلع كثيفة العمل اليت طاملا متيزت هبا الدول اآلسيوية بفضل توظيفها مليزاهتا   اهام اوأصبحت مصدر 
 5كاخنفاض تكلفة اليد العاملة وختفيضها لسعر صرف اليوان، إلغراق األسواق الدولية بالسلع واخلدمات الصينية.
ع اخلوف لدى دول جنوب شرق آسيا من فقدان إن متسك الصني بسعر صرف منخفض لعملتها قد أشا 
أدى إىل الذي  االستمرار يف ختفيض عمالهتا األسواق احمللية واألجنبية لصاحل املنشآت الصينية، ما دفع هبا إىل
                                                           
1
Chia Siow.Yue, Regionalism and Subregionalism in ASEAN : The Free Trade Area and 
Growth Triangle Models, Regionalism versus Multilateral Trade Arrangements, NBER-
EASE, Volume 6, National Bureau of Economic Research NBER, January 1997, p 278. 
2





Kenneth S. Rogoff and Others, op. cit, p 24. 
 املرجع السابق ، محد يوسف الشحاتأ 5
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ترسيخ االعتقاد لدى املستثمرين بالتسعري املنخفض لعمالهتا ورفع احتماالت حصول ارتفاعات مستقبلية، حيث 
 1يف العمالت احمللية وساهم يف تراجع صايف تدفق رؤوس األموال إليها.زعزع ذلك الثقة 
يف الوقت الذي بدأت فيه الصادرات باالنكماش نتيجة لألسباب السابقة، ارتفعت واردات املنطقة  -‌ت
أمهها  ،يرجع ظهور تلك الفجوة وتوسعها إىل عوامل كثرية .1995-90و الصادرات خالل الفرتة مبعدل جتاوز من
الطلب احمللي نتيجة حتسن املؤشرات االقتصادية خالل فرتة الرواج االقتصادي والتصديري املدفوعة باالرتفاع  ارتفاع
من الناتج احمللي اإلمجايل(، غري أنه يأخذ على طفرة االستثمارات توجهها  %35التارخيي ملعدالت االستثمارات )
 . إىل القطاعات اخلدمية اليت ال تدخل يف تركيبة الصادرات
على الرغم من ارتفاع االدخار احمللي، إال أن فجوة االدخار ظلت قائمة، حيث دفع عجز  -‌ث
االدخارات احمللية عن متويل االستثمارات احمللية حكومات دول األزمة اآلسيوية إىل االنسحاب من إدارة االقتصاد 
لتشجيع تدفق االستثمارات  2جل.تدرجييا وتشجيع تدفقات االستثمارات األجنبية والقروض األجنبية قصرية األ
ي استهدفت حترير أسعار األجنبية، أدخلت دول األزمة إصالحات مالية مع بداية العقد الثامن من القرن املاض
إضافة إىل فتح باب  ،حترير معامالت النقد األجنيبالفائدة، تعزيز استقاللية البنوك، رفع كفاءة عمل النظام املايل، 
  3ل األجنبية.يل األجنيب والسماح للشركات واملؤسسات املالية احمللية للوصول إىل مصادر التمو االستثمار لرأس املا
دفق رؤوس سامهت تدابري التحرير املايل واالقتصادي يف حتقيق نتائج إجيابية جتسدت خاصة يف ارتفاع ت
تكاليف من زيادة حساسية فقد ترتب عليها  جمانيةغري أن تلك املنافع مل تكن  4،األموال إىل دول األزمة
اقتصادات املنطقة للتغريات اخلارجية وتكريس تبعية اقتصادات املنطقة إىل العامل اخلارجي، خاصة يف ظل ضعف 
ويف  1992.5% من إمجايل االستثمار األجنيب املباشر يف املنطقة يف سنة 9,2االستثمارات البينية اليت مل تتجاوز 
االستثمارات األجنبية تعريض دول األزمة ملخاطر اخلروج الفجائي لرؤوس هذا الصدد، صاحب ارتفاع تدفق 
                                                           
1
 Barry Eichengreen and Hui Tong, The External Impact of China’s Exchange Rate policy : 
Evidence from Firm Level Data, IMF Working Paper N°11/155, p 16. 
 2000، دار الشروق، مصر، الطبعة األوىل عمرو حمي الدين،  2
 .114ص 
انية االستفادة منها يف اجلزائر، رسالة عادل بلجبل، التجارب التنموية لالقتصادات الناشئة يف بلدان جنوب شرق آسيا وإمك 3
 .94، ص2016/2017، اجلزائر، 1دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة احلاج خلضر باتنة
4
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ارتفاع حاد يف سعر ما ينتج عنه من خسائر اقتصادية، ارتفاع معدل البطالة، اخنفاض سعر الصرف، األموال و 
هام  الفائدة احلقيقي، واحتمال سحب االئتمان األجنيب الذي يقيد شروط اإلقراض احمللي ويسهم يف تآكل جزء
نتج عن تزامن اخنفاض سعر الصرف مع االرتفاع احلاد يف أسعار الفائدة  1من القيمة الرأمسالية للبنوك احمللية.
ارتفاع سريع يف قروض البنوك املتعثرة، خاصة يف قطاع العقار الذي شهد إفالس كثري من الشركات الناشطة فيه 
حيث دفعت الوضعية  ،البنوك احمللية بالدوالر بدون تغطيةاليت قامت بتمويل مشاريعها العقارية باالقرتاض من 
احلرجة للبنوك إىل ختفيض إقراضها يف مسعى منها لتلبية متطلبات معدل كفاية رأس املال واليت كانت حمل مطالبة 
  2من صندوق النقد الدويل، ما هدد برفع طلبات إغالق البنوك ضعيفة رأس املال.
نبية، ترتب على جلوء دول األزمة إىل االستدانة لسد عجز ميزان املدفوعات عالوة على االستثمارات األج 
يف )عمليات تعويضية( زيادة مدفوعات الدول إىل اجلهات الدائنة، فقد كان لالعتماد على تدفق رؤوس األموال 
ظهور ر، لنقود ومن مث ارتفاع األسعاه، حيث تبعه ارتفاع معدل منو عرض اسد فجوة ميزان املدفوعات أعباؤ 
الفقاعات، واخنفاض أسعار الفائدة، واليت أدت يف احملصلة إىل توقف فجائي يف تدفق األموال إىل دول األزمة 
  3وبداية خروج رؤوس األموال منها نتيجة تدين العائد يف املنطقة مقارنة بدول أخرى أحسن حاال.
صادية، كان أبرزها ضعف االرتباط وهشاشة اقت اأخفى االزدهار االقتصادي الذي حتقق باملنطقة ضعف 
بدأت العالقة بني االستثمار واالدخار بالتدهور ابتداء من سنة  4بني االستثمارات احملققة واالدخار الوطين.
بعد مباشرة إجراءات التحرير املايل يف ظل ضعف النظام املايل وعدم جاهزيته للعب أدواره، وتعمقت مع  1981
االستثمارات املنجزة ال حتددها االدخارات اجملمعة من خمتلف مؤسسات حيث أصبحت  1988بداية سنة 
طرحت التدفقات العالية من رؤوس األموال عدة حتديات إلدارهتا بفعالية لتجنب تسرهبا إىل أنشطة  5.النظام املايل
نطقة مضاربات مبا يضر اقتصادات املنطقة ويعجل برحيل تلك االستثمارات، وهو ما فشلت فيه حكومات امل
مع توجه سلطاهتا إىل التعجيل بتحرير سوق  ،نتيجة ضعف األجهزة الرقابية فيها وضعف كفاءة أنظمتها املالية
                                                           
1
Ahmad Galal, Globalization and the Economic Well-Being of Citizens, the Egyptian Center 
for Economic research Egyptian Center for Economic Studies, working paper N°59, August 
2001, p 05.  
2
Steven Radelet & Jeffrey Sachs, The Onset of the East Asian Financial Crisis, Currency 
Crises, National Bureau of Economic Research, January 2000, p 115. 
 .1454سامي خليل، املرجع السابق، ص  3
4
 Won-Am Park, Financial Liberalization: The Korean Experience, Financial Deregulation 
and Integration in East Asia, National Bureau of Economic Research, January 1996, p 263. 
5
 Michael D.Bordo & Marc Flandreau, Core, Periphery, Exchange Rate Regimes, and 
Globalization, Globalization in Historical Perspective, National Bureau of Economic 
Research, January 2003, p 421. 
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ما يقال عنها متهورة وغري مدروسة العواقب، نتج عنها ارتفاع عالوة اخلطر ودفع املستثمرين  أقلرأمساهلا بطريقة 
لفائدة يف الدول الصناعية واتساع العجز يف امليزان اجلاري يف إىل تصفية استثماراهتم، خاصة بعد ارتفاع أسعار ا
دول األزمة الذي شجع على إطالق محلة مضاربات على العمالت احمللية اليت استنفذت غالبية االحتياطي من 
إضافة إىل ما سبق، أدى اإلفراط يف اعتماد دول املنطقة على معدالت  1.يف الدفاع عنها الصرف األجنيب
ار العالية إىل ارتفاع قياسي يف منو معدالت عوامل اإلنتاج بسبب خضوع االستثمار لقانون تناقص االستثم
العائدات، وهو ما أضر بقدرة اقتصادات املنطقة على االستمرار يف النمو، كما أن االعتماد على رأس املال يف 
الذي أثر سلبا على إنتاجية باقي عوامل توليد الناتج وزيادة اإلنتاجية أدى بدوره إىل ارتفاع نصيب رأس املال 
  2اإلنتاج.
مع سعي دول املنطقة لغلق فجوة االدخار عرب اإلفراط يف تشجيع تدفق رؤوس األموال األجنبية وحتت  
تأثري ارتفاع التوقعات باستمرار تسجيل معدالت منو مرتفعة، بدأت الطاقات العاطلة غري املستخدمة بالظهور 
القطاعات، وتربز تلك الطاقة جليا يف قطاع اخلدمات الذي ال توجه خمرجاته إىل العامل  والتوسع يف كثري من
اخلارجي وال يدر أي نقد أجنيب، إضافة إىل بعض الصناعات. على ضوء ظهور طاقات عاطلة وتدين عوائد 
يب يف الصادرات من النقد األجنيب وتراجع تنافسيتها، استمرت الضغوطات على احتياطات الصرف األجن
قدرة الدول على سداد التزاماهتا اخلارجية اليت فاقت قدرة حتمل ميزان املدفوعات على املدى  أضعفاالرتفاع، ما 
املنطقة بالتباطؤ  إىل اجتماع العوامل السابقة، بدأ تدفق االستثمار األجنيب املباشرب (.الطويل )املالءة طويلة األجل
 .تطور الحقا إىل تسجيل معدل صايف سالب
: تعد املديونية اخلارجية أهم املؤشرات اليت ميكن االستدالل به لتبيان 
درجة خطورة االختالالت اليت صاحبت مسرية النمو يف دول جنوب شرق آسيا، حيث جتسدت االختالالت 
املديونية اخلارجية واليت رافقها سوء إدارة  ومواطن الضعف اليت ميزت موازين املدفوعات واألنظمة املالية يف ارتفاع
الدول املدينة لتلك املديونية، األمر الذي جعل منها عنصر عدم استقرار ساهم يف توفري البيئة املناسبة لتفشي 
سجلت املديونية اخلارجية ارتفاعا بلغت مستويات خطرية يف سنة  3املضاربات اليت قادت إىل تفجر األزمة.
% من الناتج احمللي لكل من إندونيسيا، تايالند، الفلبني 10، و28، 40، 49، 50، 56بلغت  1996
                                                           
1
 Nadeeem UI Haque, The Asian Crisis, Egyptian Center for Economic Studies, working 
paper N°30, June 1998, p 02. 
2
Robert Dekle & Kenneth Kletzer, op. cit, pp. 539-541. 
 .116، 110الدين، املرجع السابق، ص ص  عمرو حمي 3
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املطلوب الستقرار املديونية على  1، وسنغافورة على التوايل، مع اتساع فجوة ميزان املوارداجلنوبية ماليزيا، كوريا
وظا، فبعدما كانت مديونية تلك املدى الطويل. عرف هيكل املديونية اخلارجية لدى دول األزمة اآلسيوية تغريا ملح
الدول تتشكل أساسا من القروض طويلة األجل، أخذت هذه األخرية باالخنفاض لتحل حملها القروض قصرية 
يف   1996األجل من البنوك التجارية، وبذلك ارتفعت نسبة املديونية القصرية األجل إىل إمجايل املديونية يف سنة 
 %41، 20، 19، 28 ،25، 50، ماليزيا، الفلبني، سنغافورة، وتايالند إىل ، إندونيسيااجلنوبية كل من كوريا
عجزت معها االحتياطات األجنبية عن تغطيتها، حيث جتاوزت املديونية قصرية األجل االحتياطات  على التوايل
% يف سنغافورة 100، 79 ،40، 2%(، فيما بلغت 176%( وإندونيسيا )203)اجلنوبية األجنبية يف كوريا 
  2ماليزيا، الفلبني، وتايالند على التوايل.
من قدرة  تحد ملديونية اخلارجية منحى خطريامع استمرار العجز يف موازين املدفوعات، عرفت ا
من قدرة الدول على مواجهة التزاماهتا. حفز ارتفاع  تاالقتصادات احمللية على خدمة أعباء املديونية وخفض
رط )املديونية( السلطات النقدية على رفع العرض النقدي، والذي تزامن مع السيولة الناتج عن االقرتاض املف
اخنفاض النشاط االقتصادي بعد الركود الذي أصاب قطاع الصناعات التصديرية، وهو ما أدى يف احملصلة إىل 
دفع  ،يقيل الفائدة احلقارتفاع األسعار واألعباء االجتماعية واخنفاض احلافز على االدخار نتيجة اخنفاض معد
أن ارتفاع املديونية اخلارجية يف إىل جتدر اإلشارة  3املقرضني إىل رفع أسعار الفائدة االمسية ومن مث ارتفاع األعباء.
ظل اخنفاض االحتياطات األجنبية عادة ما يصاحبها أزمة تؤثر سلبا على سيادة الدول على سياستها النقدية 
ا على تقد م اإلعانات لبنوكها احمللية واالستمرار يف تقد م خبصوص حتديد العرض النقدي، وحيد من قدرهت
وتتفاقم  دى املستثمرين والدائنني األجانبتنخفض مصداقيتها لفنوكها أمام دائنيها األجانب، الضمانات لب
مشكلة اخلطر املعنوي اليت تصعب من مهمة الدول للوصول إىل مصادر التمويل اخلارجية بسبب اجتاه الدائنني 
ديد شروط اإلقراض، ورفع عالوة اخلطر اليت تؤدي بدورها إىل ارتفاع أسعار الفائدة. وعليه، شهدت دول لتش
جنوب شرق آسيا املدينة تباطؤا يف تدفق رؤوس األموال إليها مقابل تسارع خروج االستثمارات منها، مع استنزاف 
                                                           
 اليت يكون فيها كل فجوة ميزان املوارد هي الفرق بني امليزان التجاري اجلاري و الفائض التجاري، حيث تتسع الفجوة يف الدول 1
لفائدة احلقيقي ومعدل من نسب العجز التجاري/الناتج احمللي اإلمجايل واملديونية/الناتج احمللي اإلمجايل كبريا، والفرق بني سعر ا
   النمو االقتصادي كبريا.
2
 Giancarlo Corsetti & Others, What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?, op. cit, 
pp. 10,11. 
3
Peter J.Montiel, Debt Management and Macroeconomic Stability, Egyptian Center for 
Economic Studies, Working Paper N°88, November 2003, p 06. 
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عهم وشح السيولة يف االقتصاد، وبذلك توفرت  موارد البنوك بسبب تسارع املودعني احملليني واألجانب لسحب ودائ
ء يعد ارتفاع املديونية من األسباب املباشرة ورا 1كل شروط ظهور أزمة ثالثية )بنكية وميزان املدفوعات وعملة(.
(، بتخفيض تصنيف الديون السيادية لدول املنطقة Moody’sكوكالة مودي )  قيام وكاالت التصنيف االئتماين
  2من تصنيف االستثمار. أقلإىل  1997ديسمرب  22يف 
يف زيادة  املنتهجة يف الدول الصناعية دور لقد كان لبعض السياسات 
هشاشة اقتصادات دول جنوب شرق آسيا، من أمهها:
: مع حتسن املؤشرات االقتصادية األمريكية، ورغبة منها يف حل  
مشكلة عجز امليزانية الفدرالية، قام الفدرايل االحتياطي مع بداية التسعينات بالتخلي عن سياسته التوسعية 
واملباشرة بتطبيق سياسة انكماشية، قوامها رفع سعر الفائدة لتشجيع االدخار وجذب رؤوس األموال وحتسني 
نافسة وحتقيقا الشرتاطات معاهدة الدوالر وكبح مجاح التضخم، ما دفع الدول األوروبية، حتت ضغط امل
مايسرتخيت، إىل اختاذ إجراءات مماثلة. أدى رفع أسعار الفائدة وما ترتب عليها من حتسن العمالت الرئيسية إىل 
ارتفاع العائد يف الواليات املتحدة وأوروبا وحتسن بيئة اإلعمال فيها، واليت أفلحت يف جذب االستثمارات إليها 
ل من الدول الناشئة عموما، وبدأت معها معاناة الدول اآلسيوية وتزايدت احتماالت تعرضها وهجرة رؤوس األموا
  3ألزمات عملة وبنوك.
يف ارتفاع أسعار عدد كبري من صادرات دول  1994تسبب استعادة الدوالر لعافيته ابتداء من سنة 
لقد كان  4تلك الدول من جهة أخرى.األزمة اآلسيوية من جهة، وزيادة أعباء خدمة الدين اخلارجي بالنسبة ل
 ثريا حادا على البنوك يف املنطقةلتزامن ارتفاع أسعار الفائدة مع انكماش النشاط االقتصادي يف الدول الصناعية تأ
حيث تقلص تدفق رؤوس األموال األجنبية تاله مباشرة اخنفاض حاد وفجائي يف منو سيولة البنوك، ما رفع من 
                                                           
1
 Guillermo A.Calvo, Balance-of-Payments Crises in Emerging Markets: Large Capital 
Inflows and Sovereign Governments, Currency Crises, National Bureau of Economic 
Research, January 2000, p 83.  
2
Steven Radelet & Jeffrey Sachs, op. cit, p 116. 
3
Jeffrey A.Frankley & Nouriel Roubini, Industrial Country Policies, Economic and Financial 
Crises in Emerging Market Economies, National Bureau of Economic Research, January 
2003, p 158. 
املرجع السابق ،  أمحد يوسف الشحات،  4
 .64ص
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يف سياق توضيح أثر أسعار الفائدة يف الدول السبع  1بنكية. زمةوب شرق آسيا ألاحتماالت تعرض دول جن
 ,Frankley & Roubiniالكربى على الدول الناشئة، أوضحت الدراسة القياسية ل "فرانكلي وروبيين" )
ا، حيث ( ارتفاع حساسية أسواق الدول الناشئة للتغريات يف أسعار الفائدة يف الدول السبع األكثر تصنيع2003
وخاصة سعر الفائدة يف الواليات املتحدة  ر الفائدة احلقيقية يف تلك الدولتبني وجود عالقة سلبية بني أسعا
(Federal Funds Rate وبني مؤشرات أسواق األسهم والسندات يف الدول الناشئة إضافة إىل النمو ،)
نات، اتفقت الدول الصناعية على مبادئ جلنة عقب أزمة الديون يف الدول النامية يف الثماني 2االقتصادي فيها.
بازل للرقابة املصرفية وكفاية رأس املال، شددت فيها جهات الرقابة املصرفية رقابتها على قروض وتسهيالت بنوكها 
للمنطقة هبدف إدارة األخطار واحلد منها وتأمني استقرار النظام املصريف، حيث كان لتفعيل املبادئ أثر سليب على 
 3األموال والقروض إىل بنوك وشركات منطقة جنوب شرق آسيا.تدفق 
: بعد اهنيار االحتاد السوفييت وزوال اخلطر الشيوعي تغريت  
فتوقفت عن دعم املنطقة اقتصاديا. دشنت إدارة الرئيس "كلينتون" سياستها اجلديدة  ،سياسة الواليات املتحدة
من خالل كبح منو  ومعاجلة عجز ميزان املدفوعات ،ائفمحاية الوظ ،عم ومحاية االقتصاد األمريكيالقائمة على د
الواردات وإجياد منافذ للصادرات األمريكية لكل مناطق العامل مبا فيها منطقة جنوب شرق آسيا، فبدأت بوضع 
رة الدولية من خالل ختفيض القيود القيود أمام تدفق الصادرات اآلسيوية. سامهت جولة أروجواي يف حترير التجا
خاصة دول آسيا الصاعدة، خاضعة  ةأبقت كثري من جتارة الدول الناميالتعريفية وغري التعريفية، لكن يف املقابل 
من بني أهم اإلجراءات احلمائية املستخدمة من الدول املتقدمة هو توظيف القضايا  4إلجراءات محائية متييزية.
من خالل وضع معايري ومواصفات للسلع واخلدمات  وارد من االستنزاف ألغراض جتاريةاملالبيئية واحلفاظ على 
 تأسيسعايري بتضمينها يف اتفاقات وتوسعت الدول املتقدمة يف تطبيقها لتلك امل 5املسموح هلا بدخول أقاليمها،
                                                           
1
 Gerard Caprio & Maria Soledad Martinez Peria, Avoiding Disaster : Policies to Reduce the 
Risk of Banking Crises, ECES, Working Paper N°47, November 2000, p 4.  
2
 Jeffrey A.Frankley & Nouriel Roubini, op. cit, p 163.  
3
 Martin S.Feldstein, Economic and Financial Crises in Emerging Market Economies: An 
Overview of Prevention and Management, Economic and Financial Crises in Emerging 
Market Economies, National Bureau of Economic Research, January 2003, p 12.  
 . 64ص 2001، دار النيل للطباعة والنشر، مصر، محد يوسف الشحاتأ 4
5
Geneviève Dufour, Les OGM et l’OMC : Analyse des accords SPS, OTC et du GATT, 
éditions BRUYLANT, Belgique, 2011, p 48. 
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تضمني املعايري البيئية يف  أدى 1منظمة التجارة العاملية فيما عرف ب "اتفاق تدابري الصحة والصحة النباتية".
التجارة الدولية للسلع واخلدمات إىل فرض تطبيق املعايري البيئة على الدول املصدرة األخرى مبا فيها دول جنوب 
شرق آسيا، األمر الذي أدى يف النهاية إىل إجبار املنتجني على تغيري طرق إنتاجهم إىل أخرى أكثر تكلفة، ما 
إىل ارتفاع احتمال التعرض  اخنفاض تنافسية صادراهتا يف األسواق اخلارجية إضافةتسبب يف ارتفاع األسعار و 
قدرة الدول اآلسيوية على خدمة مديونيتها وبناء احتياطات تسهم يف بعث  تراجعت . يف احملصلة،للحظر
  2الطمأنينة لدى املستثمرين لالستثمار يف املنطقة.
دات األجنبية لدول املنطقة طريقها لالخنفاض لتحل حملها عالوة على السياسات التجارية، عرفت املساع
فربنامج املساعدة اإلمنائية الرمسية الياباين كان قد  3االستثمار األجنيب، أقلالقروض التجارية قصرية األجل وبدرجة 
لك كذ  4خفض من مساعداته إىل الدول اآلسيوية لتحل حملها القروض بالدرجة األوىل مث املساعدات التقنية.
افسة عاملية حادة مع منافسني سامهت العوملة يف تقليص أسواق التصريف، حيث وضعت الشركات احمللية يف من
وعليه  5فرضت مضاعفة النفقات االستثمارية والتكاليف اإلضافية لالستجابة للمعايري االجتماعية والبيئية. جدد
على درجة كبرية من التنظيم والقدرة على أصبحت شركات املنطقة حتت ضغط تنافسي عايل مع منافسني جدد 
 6التكيف والتطوير املستمر للميزات التنافسية.
 
أدت بعض األخطاء على مستوى السياسات الكلية واجلزئية املنتهجة يف دول جنوب شرق آسيا إىل 
لتها عرضة لألزمات املالية من خالل خلق البيئة وقوع اختالالت زادت من ضعف اقتصادات تلك الدول وجع
األزمة املالية اآلسيوية  والظروف املناسبة لنشوب األزمات وانتشارها، حيث توجت تلك االختالالت بوقوع
                                                           
، دار اجلامعة اجلديدة عمران،  جابر فهمي 1
 .240، ص2009للنشر، مصر، 
 .228، ص2007جانفي  مصر، عبري علي، محاية البيئة يف ظل العوملة، جملة مصر املعاصرة،  2
 .204، صلسابقاملرجع اآمال عبد الرمحان زيدان قاسم،  3
4
 Hirohisa Kohama, Japan’s Development Cooperation and Economic Development in East 
Asia, Growth Theories in Light of  the East Asian Experience, NBER East Asia Seminar on 
Economics, Volume 4, National Bureau of Economic Research, January 1995, pp. 206-217. 
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 Taieb Hafsi, Global Competition and the Peripheral Player: A Promising Future, ECES, 
Working Paper N°55, April 2001, p 03. 
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  1997ا يف هذا السياق، ميكن ذكر أهم العوامل والظروف احمللية اليت تسبب يف أزمة جنوب شرق آسي. 1997
 كاآليت:
سامهت االختالالت على مستوى النظام املايل يف دول جنوب 
تشار األزمة شرق آسيا يف خلق بيئة مالية هشة، سامهت بفعالية يف خلق الظروف املناسبة لتسريع وترية حدوث وان
 : هناك ،ألزمة املاليةمن أهم العوامل املتعلقة بالنظام املايل اليت سامهت يف حدوث ا. 1997املالية لسنة 
: من أهم العوامل اليت ساعدت بشكل كبري يف توفري البيئة املناسبة  
لنشوب األزمة وتعقيدها يف بلدان جنوب شرق آسيا هي هشاشة النظام املصريف، وتفشي ظاهرة االقرتاض املفرط 
يما االقرتاض قصري األجل بعمالت أجنبية من أجل إقراض وعدم التقيد بالضوابط الضرورية عند االقرتاض، الس
غياب عايري الصارمة يف منح االئتمان، مع عدم االلتزام بامل ال طويلة بعمالت حملية بشكل مفرطمشروعات بآج
 التقييم الكايف والوايف للمخاطر، والتغاضي عن مطالبة املقرتضني بتقد م الضمانات الكافية 
اقتصادية لتلك املشاريع. ونتيجة لذلك، ارتفع متوسط االئتمان احمللي يف تلك الدول  أو تقد م دراسات جدوى
طبقا لتقديرات بنك التسويات  1996يف سنة  %62إىل  1995من الناتج احمللي اإلمجايل يف سنة  %28من 
 1الدولية.
ستقبلية على صاحب فرتة ازدهار اإلقراض ضعف قدرة البنوك على غربلة العمالء ودراسة قدرهتم امل
السداد بعناية، ما نتج عنه ارتفاع نسبة القروض الرديئة إىل إمجايل أصول البنوك واليت أثرت سلبا على سالمة 
تسربت إىل متويل استثمارات مشكوك يف  ت كثري من القروض ذات جودة رديئةلقد كان 2وصالبة النظام البنكي.
مالية موجودة ألغراض املضاربة، حيث اتضح االرتباط القوي بني  ريحيتها ترتفع فيها درجة اخلطورة أو شراء أصول
  3مبلغ القروض الرديئة ومدى أزمات العملة.
الكبري يف املنطقة إىل ارتفاع وترية الطلب على القروض، حيث أن املدخرات  يدفع النشاط االقتصاد
 أسواق السندات ورأس املال. وعليهختلف احمللية مل تكن قادرة على مواكبة االرتفاع يف االستثمارات إضافة إىل 
 مالت أجنبيةاجتهت البنوك يف ظل بيئة التحرير املايل إىل تغطية فجوة املدخرات من خالل االقرتاض اخلارجي بع
وبآجال قصرية األجل إضافة إىل إمكانية تلقي الودائع بالعمالت األجنبية، لتقوم بعد ذلك  خاصة الدوالر والني
                                                           
 .210، صاملرجع السابقآمال عبد الرمحان زيدان قاسم،  1
2
 Gerard Caprio & Maria Soledad Martinez Peria, op. cit, p 04. 
3
 Giancarlo Corsetti & Others, What Caused the Asian Currency and Financial Crisis ?, op. 
cit, pp. 27, 28. 
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ض طويلة األجل بالعمالت احمللية لشركات غري قادرة على حتقيق أرباح بالعمالت األجنبية بتوظيفها يف قرو 
متجاهلة يف ذلك االحتياط من خماطر أسعار الفائدة وأسعار الصرف إضافة إىل املخاطر االئتمانية وخماطر السوق 
ل يف بنوك دول جنوب شرق آسيا وخماطر التحويل، األمر الذي أدى إىل ارتفاع نسبة اخلصوم األجنبية إىل األصو 
عن  النموذج اآلسيويخيتلف وبذلك،  1ومن مث انكشاف البنوك على نسبة عالية وأنواع متعددة من املخاطر.
النموذج املايل األمريكي وبعض الدول األوروبية القائم على اإلفراط يف االقرتاض باالعتماد على األسواق املالية 
 2احمللية لتمويل االستثمارات.
البنوك اليابانية دورا بارزا يف تشجيع البنوك يف دول األزمة على اإلفراط يف اإلقراض، حيث دفع  لعبت
تراجع العائد على االستثمار الذي الزم االقتصاد الياباين منذ أوائل التسعينات البنوك اليابانية، بتشجيع ضمين من 
قراض الدويل استهدف دول جنوب شرق آسيا. كذلك، حفز احلكومة اليابانية، إىل تنويع األصول بالتوجه حنو اإل
كما أن اخنفاض   ،ارتفاع سعر صرف الني أمام الدوالر رأس املال الياباين إىل االنتقال إىل اقتصادات أكثر تنافسية
أسعار الفائدة يف السوق الياباين والدويل واستقرار أسعار صرف العمالت اآلسيوية قد شجع البنوك وقطاع 
 ل الياباين على االقرتاض من السوق احمللي والدويل مث إعادة اإلقراض بآجال قصرية األعما
أو االستثمار يف األسواق اآلسيوية اليت متيزت بارتفاع أسعار الفائدة. أما البنوك األوروبية، فقد دفعتها األزمة 
ايل القروض املقدمة من إىل رفع إقراضها إىل دول جنوب شرق آسيا، حيث وصل إمج 1994املكسيكية يف سنة 
 1997مليار دوالر يف جوان وجويلية  76,8و 87,8و 85,3البنوك األوروبية إىل دول جنوب شرق آسيا 
 اجلنوبيةعلى التوايل، وهو ما ميثل حوايل نصف القروض املقدمة لألسواق الناشئة استحوذت كوريا  1998وجوان 
  3من تلك القروض. %40لوحدها على 
 26,5، وصلت نسبة القروض األجنبية لبنوك املنطقة بالنسبة لناجتها احمللي إىل 1993 مع هناية سنة
وماليزيا والفلبني وتايالند على التوايل، ما أدى  اجلنوبيةإندونيسيا وكوريا  يف 38,1%، 16,2، 29,3، 21,3
وزت باقي الدول النامية املدينة إىل ارتفاع نسبة خصوم بنوك املنطقة املستحقة لبنوك أجنبية إىل مستويات عالية جتا
                                                           
، املرجع السابق أمحد يوسف  الشحات،  1
 .72ص
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Jeffrey A.Frankel, op. cit, p 327. 
3
 Graciela L.Kaminsky & Carmen M.Reinhart, Bank Lending and Contagion: Evidence from 
the Asian Crisis, Regional and Global Capital Flows: Macroeconomic Causes and 
Consequences, NBER-EASE Volume 10, January 2001, p 76. 
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كأمريكا اجلنوبية، وهي أرقام تبقى عالية وخطرية تعطي إشارة قوية للمضارين إلطالق هجومهم على العمالت 
كان الرتفاع خصوم البنوك احمللية يف دول جنوب  sFeuF egdeH.)1احمللية باستخدام صناديق االستثمار )
 1997مثلت مع هناية سنة ف ،ا جوهريا يف ارتفاع مديونية دول املنطقةشرق آسيا املستحقة لبنوك أجنبية دور 
 % من اخلصوم األجنبية لدول املنطقة املستحقة لبنوك أجنبية لكل من كوريا84، و61، 77، 38، 75نسب 
 2، إندونيسيا، ماليزيا، الفلبني، وتايالند على التوايل.اجلنوبية
ألجنبية، شهدت البنوك العاملة يف املنطقة تراجع أصوهلا يف الوقت الذي ارتفعت فيه خصوم البنوك ا
األجنبية متسببة يف تسجيل صايف إيداع نقدي سالب، وهو ما يعين عدم قدرة النظام البنكي على مواجهة 
إىل تراجع ثقة املقرضني  ةالوضعي تلكأدت  3.يقة مستقلة دون تدخل جهات خارجيةالتزاماته األجنبية بطر 
وك املنطقة احمللية، ونتج عنها قيام املقرضني بإيقاف إقراض البنوك احمللية وسحب واسع للودائع من واملودعني يف بن
 4طرف املودعني.
سامهت بنية النظام املصريف يف منطقة جنوب شرق آسيا الذي يهيمن عليه البنوك اململوكة للدولة )تركز 
واالبتعاد عن  ،وكفاءة اخلدمات املصرفية ض املقدمةاحلد من إنتاجية القرو  النشاط املصريف وضعف املنافسة( يف
ىل الشفافية يف منح القروض والقيام بدراسات ائتمانية عميقة إلعمل املصريف السليم الذي يستند أصول ا
فمثال  5إلمكانات العميل والضمانات اليت سيتوجب تقدميها يف ظل إدارة جيدة للمخاطر املصرفية املتشعبة.
فيها فيما تركت  ،من إمجايل أصول وودائع النظام البنكي %80عمومية يف إندونيسيا على بنوك  ةسيطرت مخس
بنك. ولذلك، فبمجرد انفجار األزمة عانت تلك البنوك من خسائر   133( ليتكفل هبا %20النسبة املتبقية )
يف سياق حتديد  6ق.كبدت النظام البنكي خسائر نظرا النكشافها الكبري على املخاطر االئتمانية وخماطر السو 
 & Caprioالعالقة بني األزمات البنكية ومنط ملكية البنوك، خرجت الدراسة القياسية ل "كابريو وبرييا" )
                                                           
1
 Takatoshi Ito, Capital Flows in Asia, Capital Flows and the Emerging Economies : Theory, 
Evidence, and Controversies, National Bureau of Economic Research, January 2000, p 275. 
2
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Peria, 2000 بنتيجة مفادها ارتفاع احتمال نشوب أزمة  1997-80دولة خالل الفرتة  64( اليت متت على
رغم عدم وجود نظام رمسي  1قة إجيابية ومعنوية(.)عال %50بنكية عند جتاوز نسبة ملكية احلكومة للبنوك 
إال أن  ،سالمة أمواهلم املودعة يف البنوك شأنوصريح للتأمني على الودائع يف املنطقة يعطي األمان للمودعني ب
 تالضمانات الضمنية من احلكومة بعدم السماح باهنيار أي بنك حملي أو االستحواذ على البنوك املنهارة شجع
 2مشكلة اخلطر األخالقي، واملبالغة يف االعتماد على االقرتاض الداخلي واخلارجي.على تفشي 
شجعت ظروف التحرير املايل وسهولة االقرتاض البنوك الصغرية وشركات األموال حديثة اخلربة على متويل 
واستثمارات القطاع العقاري بقروض قصرية األجل، فارتفعت نسبة القروض العقارية عالية املخاطر ضمن أصول 
، وزادت بذلك درجة انكشاف األخرية على اضطرابات قطاع العقارات. وبذلك، ارتفعت خماطر ةالبنوك التجاري
نظرا لعدم التناسب بني آجال استحقاق أصول وخصوم تلك  مارية لبنوك منطقة جنوب شرق آسيااحملافظ االستث
يات انسحاب حىت ولو كانت صغرية. ر فيه ألي عملإضافة إىل شدة حساسية األسعا ،البنوك واملؤسسات املالية
نتيجة الختالل التوازن بني آجال استحقاق أصول وخصوم البنوك التجارية يف املنطقة، تعرضت كثري من البنوك 
ومما عمق من أزمة القروض املتعثرة لدى البنوك يف  3إىل شح يف السيولة وأصبحت على حافة اإلفالس والزوال،
رأمساهلا هو الرتاجع احلاد يف املالءة املالية للمدينني نتيجة اخنفاض النشاط االقتصادي على إثر املنطقة وتآكل 
  4انكماش الصادرات.
يعترب ارتفاع أسعار الفائدة يف الواليات املتحدة من العوامل الرئيسية اليت ضاعفت من مصاعب حصول 
ه ضعف ل عليها من مصادر خارجية، ما ترتب عنالبنوك والشركات على السيولة الالزمة اليت اعتادت احلصو 
ارتفاع  بسببستثمار يف الواليات املتحدة وهروب رؤوس األموال من املنطقة لال اإلقبال على سندات املنطقة
، كما أن ضعف األسواق املالية احمللية وركود السوق اضوارتفاع تكاليف االقرت  لى أذون اخلزانة األمريكيةالعائد ع
  5ّعب على دول املنطقة من مهمة إصدار وبيع السندات للحصول على التمويل.األويل قد ص
: من ضمن العوامل اليت ساعدت على هشاشة البنوك يف  
بتمادي مسح  ماالبنوك العاملة حتت إشرافها،  املنطقة هو ضعف كفاءة البنوك املركزية يف رقابتها على أنشطة
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سعيا وراء متويل  حرتام شروط العمل املصريف السليمة يف االقرتاض من اخلارج واإلقراض إىل الداخل دون ااألخري 
تمادت البنوك يف ف املرتفعة، تجارية اخلطرة ذات العوائدالاالستثمارات احمللية يف القطاع العقاري واألنشطة غري 
. من 2Mى القطاع اخلاص حجم العرض النقدي من املنطقة يف اإلقراض إىل احلد الذي جتاوزت مستحقاهتا عل
عف الرقابة أهم أسباب ضعف النظام املصريف وارتفاع قابليته للتعرض للصدمات يف منطقة األزمة اآلسيوية هو ض
واإلفراط يف تقد م  ،ختلف اإلجراءات واللوائح املنظمة ألعمالهاملعايري احملاسبية،  عدم كفايةاخلارجية والداخلية، 
لبنوك اإلخالل بالقواعد واملعايري البنكية يف إدارة وهتميش على انات من جانب احلكومات، ما سهل ماالض
املخاطر واالمتناع عن اإلفصاح املعلومايت السليم، واليت أدت إىل تفشي مشكلة اخلطر األخالقي أثرت بدورها 
ة أنشطة البنوك، واختاذ اإلجراءات املناسبة على قدرة املستثمرين واملودعني واملشرفني على البنوك على ضبط ومراقب
لوقف املمارسات السلبية من البنوك أو معاقبة البنوك اليت يثبت تورطها يف أنشطة خطرة؛ كفرض تنظيمات 
  1احرتازية وغلق البنوك املعسرة.
 إمجايل أدى ضعف الرقابة واإلشراف من جانب البنوك املركزية إىل ارتفاع نسبة القروض غري املنتظمة إىل
من  تمار يف بعض القطاعات اليت استفادمع تراجع العائد على االستث .وض واخنفاض نسبة كفاية رأس املالالقر 
قروض البنوك وتراجع األصول قبيل تفجر األزمة، شهدت أصول البنوك التجارية واملؤسسات املالية كشركات 
من غري ختصيص خمصصات كافية هلا سواء اليت تعثر  األموال تدهورا خطريا وارتفعت قيمة األصول غري املنتظمة
أصحاهبا عن السداد )دون املستوى( أو القروض املشكوك فيها أو القروض غري القابلة للتحصيل )السيئة( إىل 
يف الفلبني وإندونيسيا وتايالند بنسب تراوحت بني   1996مستويات خطرية، حيث وصلت إىل أقصاها يف هناية 
أجربت هذه الوضعية أكرب البنوك التايالندية )فاينانشل ون( على يل قروض البنوك. من إمجا %14و 13
  2، كما رفعت من تكلفة إنقاذ البنوك املتعثرة.1997( يف مارس DBTالتفاوض لالندماج مع بنك متوسط )
ت يف رغم اإلجنازات احملققة على مستوى القطاع احلقيقي يف دول جنوب شرق آسيا، إال أن األخرية فشل
  إدارة سليمة للمالية العامة والدين العام( 1)بناء وتطوير نظام مايل سليم يتوفر على املكونات اخلمس الرئيسية: 
 ي وأخرى ذات توجه دويل وأخرى بكالتنوع بنكي ببنوك ذات توجه حمل( 3)ترتيبات نقدية مستقرة، ( 2)
( 5) و ،الية احمللية ومنع اإلقراض واالقرتاض املفرطبنك مركزي قادر على احلفاظ على استقرار امل( 4)التوجهني 
إدارة العالقات املالية الدولية وأسواق أوراق مالية تعمل بكفاءة، وهو ما انعكس سلبا على دوره يف جتميع رؤوس 
                                                           
1
 Gerard Caprio & Maria Soledad Martinez Peria, op. cit, p 03. 
2
 Asli Demirguc-Kunt & Enrica Detragiache, op. cit, p 03. 
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األموال احمللية وختصيصها بكفاءة اعتمادا على معايري السوق البحتة واالستمرار يف جذب اهتمام املستثمرين 
  1مما أثر يف النهاية على آفاق التنمية االقتصادية والنمو. ،ألجانبا
: أدى ضعف الضوابط وتطمينات حكومات دول جنوب شرق  
وشجعت على تفشي 2آسيا للمستثمرين إىل إضعاف احلافز لدى املستثمرين واملقرضني على االحتياط واحلذر،
راض املضاربني لالستثمار يف نشاطات مضاربية تنطوي على درجة جمازفة عالية مقابل ممارسات مالية خطرية من إق
فوائد عالية وحتويل القروض إىل جماالت ختالف تلك اليت اتفق عليها، وهو ما أثر على كفاءة الوساطة املالية وعلى  
لبيئة، ترسخ االعتقاد لدى يف ظل تلك ا 3كفاءة ختصيص املوارد املالية الناضبة املودعة لدى بنوك املنطقة.
املضاربني بإمكانية حتقيق أرباح طائلة باالستفادة من هشاشة النظام البنكي، ولدى املستثمرين بأهنم حمميون من 
حيث انتعش وتوسع  ،اخلسائر. ونتيجة لذلك، أصبحت التدفقات األجنبية تشكل هتديدا لالقتصادات املستقبلة
تحيل وسجلت أسعار األسهم واألراضي ارتفاعات قياسية )الفقاعات( يسسوق العقارات واألسواق املالية، 
 4السابقة لألزمة تلتها فرتة من التدهور واالهنيار. ةلياستمرارها يف السنوات القل
يف ظل تراجع أسعار الفائدة يف اخلارج وثبات أسعار الصرف يف املنطقة إضافة إىل حترير دول األزمة 
، تدفقت رؤوس األموال األجنبية الساخنة على دول األزمة وارتفعت 1996-92ز الفرتة ألسواقها املالية الذي مي
صناديق استثمار دولية تتعامل يف املنطقة. قادت املضاربات  السيولة واشتدت حدة املضاربات يف األسواق املالية
ستخدمت للدفاع عن عادة بأصول تتجاوز حجم احتياطات بنوك مركزية، حيث استنزفت موارد املنطقة اليت ا
، كما أن استثمارات 5ثبات العملة واستقرار أسعار األصول وأدت الحقا إىل اهنيار العمالت واألسواق املالية
  جغرايف فلم تضم حمفظتها االستثمارية أي تنوع كانت كلها أحادية التوجه اآلسيويصناديق االستثمار احمللية  
   6ا تتسم بارتفاع درجة املخاطر.أو من حيث العملة، وهو ما جعل استثماراهت
                                                           
1
 Peter L.Rousseau & Richard Sylla, Financial Systems, Economic Growth, and 
Globalization, Globalization in Historical Perspective, National Bureau of Economic 
Research, January 2003, p 374. 
2
 Jeffrey A.Frankel, op. cit, p 334. 
3
 Panicos Demetriades, op. cit, p 07. 
 .203،  صاملرجع السابقبول هريست وجراهام طومبسون ترمجة فاحل عبد اجلبار،  4
هيل عجمي مجيل، األزمات املالية: مفهومها ومؤشراهتا وإمكانية التنبؤ هبا يف بلدان خمتارة، جملة جامعة دمشق، سوريا، اجمللد  5
 .288، ص2003، 01، العدد 19
 .178، صاملرجع السابقعمرو حمي الدين،  6
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كان لألحداث واالضطرابات يف األسواق اخلارجية أثرا فقد  ى دورا هاما يف تفجر األزمة، لعب أثر العدو 
 1987بليغا على األسواق احمللية، ويتضح ذلك جليا يف انتقال عدوى اهنيار بورصة الواليات املتحدة يف أكتوبر 
فاقم من عدوى  .1994زمة البيزو املكسيكي يف سنة ، وأخريا أ1992يب يف سنة مث أزمة النظام النقدي األورو 
 1996اضطرابات األسواق ارتفاع قيمة الدوالر )العملة االرتكازية( بالنسبة للني والعمالت األوروبية يف سنة 
قروض قصرية األجل وهشاشة األنظمة البنكية يف املنطقة بعد إقدامها على متويل استثمارات حملية طويلة األجل ب
 1مقومة بالدوالر.
على الرغم من الدور اهلام الذي ساهم به النظام املايل يف 
، إال أن مشولية األزمة وتطورها إىل أزمة اقتصادية تشري إىل دور لعبه القطاع 1997حدوث األزمة املالية اآلسيوية 
وهي: ،حدوث األزمة، حيث ميكن  ذكر أهم مسامهات القطاع احلقيقي يف األزمةاحلقيقي يف تسريع وترية 
: أدى إسراف القطاع  
اخلاص يف منطقة جنوب شرق آسيا يف االقرتاض والتوسع يف املشروعات بطيئة الدوران إىل تضخيم ديون شركات 
ماد املفرط على املصادر ع اخلاص، فقد متيز اهليكل التمويلي لقطاع األعمال يف دول األزمة اآلسيوية باالعتالقطا 
   وخاصة القروض املصرفية، بدال من االعتماد على التمويل الذايت نتيجة ضيق األسواق املالية احمللية اخلارجية
خماطر األعمال يف مشاريع معها املخاطر املالية و  حيث ارتفعت نسبة املديونية إىل حقوق املسامهني وارتفعت
(، فيما سجلت إندونيسيا وماليزيا والفلبني وتايالند %355) اجلنوبيةفوصلت النسبة أقصاها يف كوريا  املنطقة
على التوايل، وارتفعت هذه النسبة إىل مستويات جد عالية يف بعض  %236، و129، 118، 188نسب 
( إىل ORNIJسبيل املثال، وصل املعدل يف أحد جممعات الشايبول وهو ) على 2الشركات والقطاعات.
% من امليزانية 5,3و 35,5%، فيما وصل دين جممعات الشايبول الستة اليت أفلست قبيل األزمة إىل 4836
الية للشركات للدخول يف أنشطة ذات درجة ع ادافع ارتفاع تلك النسبة شّكل 3.تج احمللي على التوايلالعامة والنا
                                                           
1
Larry D.Neal & Marc D.Weidenmier, op. cit, p 504. 
 .146، صاملرجع اعاله 2
3
 Sung Wook Joh, The Korean Economic Crisis and Corporate Governance System, 
Governnace, Regulation, and privatization in the Asia-Pacific Region, NBER East Asia 
Seminar on Economics, Volume 12, National Bureau of Economic Research, January 2004, p 
132. 
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من املخاطرة أمال يف حتقيق عائد كبري جينبها العجز عن الوفاء بالتزامات ذلك الدين، وهو ما فاقم من النزاع بينها 
 1وبني دائنيها ورفع من خطر التخلف عن تسديد التزاماهتا يف الوقت احملدد.
ة الرفع املايل على درجة يدل ارتفاع نسبة املديونية إىل حقوق املسامهني وما يرتتب عليه من ارتفاع نسب
صعوبة اختاذ قرار  ،واليت ينتج عنها اختالل يف التدفقات النقدية لتعرض والتأثر بالصدمات اخلارجيةاالنكشاف وا
واحتمال  ،صعوبة احلصول على القروض مستقبالفقدان االستقاللية املالية،  ،اإلنفاق االستثماري املستقبلي
  2فالس يف أسوأ احلاالت.التعرض املنشآت املدينة إىل اإل
يعزى إفراط املنشآت يف االقرتاض وارتفاع معدل الدين إىل حقوق املسامهني إىل رغبة حكومات املنطقة 
ىل القطاع دفعتها إىل تقد م الضمانات )حىت بدون الوعد الصريح باإلنقاذ( إاحلفاظ على معدالت منو مرتفعة يف 
احلرص على و  ،الل توجيه القروض إىل شركات وصناعات معينةدعم سياسايت من خاخلاص يف شكل إعانات، 
بإجبار البنوك الوطنية على تقد م القروض بأسعار فائدة ميسرة  للمؤسسات املالية والقطاع اخلاص توفري أموال
ولفائدة بعض القطاعات التصديرية أو القطاعات اإلسرتاتيجية والشركات الكربى. كذلك، شجع ختفيض 
السلطات النقدية بتثبيت سعر الصرف القطاع اخلاص على التغاضي عن تكاليف وأخطار املشاريع  الضرائب وقرار
  3االستثمارية، وشاع االنطباع بأن العائد على االستثمار يف املنطقة مضمون يف مواجهة أي صدمات عكسية.
يف تشجيع منشآت  أدت السياسة النقدية التوسعية اليت انتهجتها دول األزمة قبل األزمة دورا هاما
األعمال على االستدانة، ففي ظل النشاط االقتصادي الكبري تراكمت األموال لدى البنوك واألسواق املالية وارتفع 
كما شجع اخنفاض أسعار   4وجتاوز معدل منوه ذلك املعدل الذي سجله الناتج احمللي، 2Mالعرض النقدي من 
اخلارج بعمالت أجنبية لتمويل مشاريع ال تتمتع باجلدارة االئتمانية الفائدة يف اخلارج الشركات على االقرتاض من 
الكافية وال تدر أرباحا بالعمالت األجنبية اليت ميكن معها تسديد تلك القروض األجنبية. وبالتايل، أصبحت بيئة 
حتدث يف دول األعمال يف الدول اآلسيوية على درجة كبرية من احلساسية للصدمات اخلارجية والتغريات اليت قد 
 5خسائر فادحة أدت إىل إفالس الكثري منها.من تلك املنشآت  عانتمجرد تدهور العمالت وتعوميها املقرض، فب
                                                           
1
Asli Demirguc Kunt & Vojislav Maksimovik, Stock Market Development and Corporate 
Finance Decisions, Finance and Development, June 1996, p 48. 
 .96، ص1999،  املكتب العريب احلديث، مصر، الطبعة الرابعة، هندي،  إبراهيممنري  2
3
 Giancarlo Corsetti & Others, What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?, op. cit, 
pp. 04-07. 
 .289، صاملرجع السابقهيل عجمي مجيل، 4
5
Bank for International Settlements BIS, op. cit, p 148. 
5
 Nadeeem UI Haque, op. cit, p 08. 
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بدعم احلكومات يف تدهور إنتاجية عوامل اإلنتاج وتشويه ختصيص  ىساهم وجود شركات غري كفؤة حتظ
إجراءات اإلفالس على تلك الشركات وإعادة املوارد، وقد فاقم من املشكلة تردد حكومات املنطقة يف تطبيق 
 ooo giu ooاالنضباط إىل األسواق، فاكتفت احلكومات يف املنطقة بتطبيق سياسة "أكرب من أن تفشل " )
eiiFسامهت تلك السياسة يف تزايد  .ات الكربى النظامية على االقتصاد( لتفادي األثر املضاعف لسقوط الشرك
فاستمرت  ،كلت عائقا أمام خروج الشركات غري الناجعة من املنافسة والسوقحدة مشكلة اخلطر املعنوي وش
بالعمل والوصول إىل املوارد احمللية واألجنبية اليت أسيئ استخدامها يف قطاعات غري جتارية ال تدر أي عوائد 
 1بالعمالت األجنبية تكفي ملواجهة االلتزامات اخلارجية.
 
: أدى ضعف الضوابط إىل وضع اقتصادات املنطقة يف انكشاف تام وخطري لالضطرابات القادمة 
ما  ،من اخلارج. تبنت دول األزمة اآلسيوية تباعا خطوات هامة لتحرير أنظمتها املالية دون االستعداد التام لذلك
فيما خيص حتفزت أكثر بعد تقد م دول املنطقة لتسهيالت  رؤوس األموال إىل املنطقةكبري ل  شجع على تدفق
أسهم ذلك يف زيادة عجز موازين املدفوعات يف املنطقة. رغم ارتفاع معدل االدخار الذي ف االقرتاض من اخلارج،
كان يفوقها نتيجة الطفرة   ميز املنطقة نتيجة ارتفاع النشاط وحتسن الدخول، إال أن التوسع الكبري يف االستثمار
اليت حصلت يف بعض القطاعات االقتصادية، واليت ضاعفت من الطلب على التمويل إىل جانب االستثمارات 
يف ظل التحرير املايل وسهولة االقرتاض من اخلارج، توسع االستثمار ت املنطقة. العامة املدعومة من حكوما
ع يف الطاقة اإلنتاجية مما ترتب عليه توس ثري من القطاعات حد التشبع يف كمبعدالت غري مسبوقة وصل إىل
تراجع العائد على االستثمار فيها، وضعف يف قدرات االستثمارات يف املنطقة على خدمة التزاماهتا العاطلة، 
 2املستحقة للخارج.
حلدوث  الءمةكما مت اإلشارة إليه سابقا، كان لألسباب السابق ذكرها مسامهة حامسة يف هتيئة الظروف امل 
من خالل دورها يف خلق بيئة هشة أدت إىل وضع اقتصادات املنطقة يف وضع  1997أزمة جنوب شرق آسيا 
وسامهت يف أداء  كثري من تلك األسباب  استمرتللتغريات. رغم ذلك، جد هش وعايل املخاطر شديد احلساسية 
                                                           
1
Youngjae Lim & Chin Hee Hahn, Bankruptcy Policy Reform and Total Factor Productivity 
Dynamics in Korea : Evidence from Microdata, Growth and Productivity in East Asia, NBER 
East Asia Seminar on Economics, Volume 13, National Bureau of Economic research, June 
2004, pp. 297-299.  
 .166، صاملرجع السابقعمرو حمي الدين،  2
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رت بوادرها يف سنوات سبقت انفجارها يف الربع توجت بأزمة مالية عاملية ظه ،دور حموري يف أزمات مالية الحقة
 . 2007األخري من سنة 
 
حىت  1997دمة األزمة اآلسيوية االقتصاد العاملي حتت مضلة التحرير الشامل يتعاىف من ص بعد أن بدأ
ى ليتطور ويتوج بظهور أزمة مالية دولية مع بداية الربع االختالل بالتشكل داخل األنظمة االقتصادية الكرب  بدأ
أدخلته يف أزمة غري مسبوقة كادت أن تقوده إىل  ،أحلقت خسائر تارخيية بالقطاع املايل 2007األخري من سنة 
 2008فهم وحتليل األزمة املالية العاملية من أجل ل أكرب االقتصادات يف ركود حاد. اإلفالس، نتج عنها دخو 
 .2008ول يف هذا املطلب التطرق إىل أهم األسباب اليت كانت وراء حدوث األزمة املالية العاملية سنحا
 
، سامهت االختالالت اليت ختللت القطاع احلقيقي قبل 1997كسابقتها من أزمة جنوب شرق آسيا 
لظروف املناسبة لظهور وانتشار األزمة، حيث تتمثل أهم تلك االختالالت يف هتيئة ا 2008األزمة املالية العاملية 
 : ما يليفي
: عرف االقتصاد األمريكي مع بداية القرن احلايل 
نظرا ملكانة االقتصاد تدهورا شديدا جتسد يف تراجع أداء مؤشراته، ما جعله هشا أمام أول صدمات األزمة املالية. 
 رؤوس األموال من كل أحناء العاملكانت الواليات املتحدة حاضنة   ة األسواق املالية األمريكية،األمريكي وضخام
 1واليت سامهت يف حدوث طفرات كبرية يف سوق العقارات واألوراق املالية وارتفاع غري واقعي ألسعار األصول.
عقود من تقهقر قدراهتا التنافسية أمام السلع اآلسيوية واألوروبية  ةثعانت الواليات املتحدة ألكثر من ثال
% من الناتج 6) 2004مليار دوالر يف سنة  650وقد أدى ذلك إىل ارتفاع عجز ميزان التجاري األمريكي إىل 
                                                           
 .41، صاملرجع السابقإبراهيم عبد العزيز النجار،  1
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% من الناتج احمللي 5ليستقر عند  2006مليار دوالر يف سنة  805,9حيث تفاقم العجز إىل  1احمللي(،
  2 .2008مجايل يف أوائل سنة اإل
إضافة إىل  3اعتمدت الواليات املتحدة يف متويل العجز على الفوائض الكبرية ألملانيا واليابان والصني،
سواق الناشئة يف رؤوس األموال اليت عرفت حتويال يف وجهتها إىل الواليات املتحدة بعد األزمات اليت اجتاحت األ
حيث نظر إىل األدوات املالية املقومة بالدوالر  ،1997أزمة جنوب شرق آسيا  والسيما عقب هناية التسعينات
مع تفجر أزمة الرهن  4يف األسواق املالية األمريكية على أهنا املالذ اآلمن ووسائل مضمونة لتخزين الثروات.
ات يف الوالي ، سجل العرض من األصول املالية2007العقاري يف الواليات املتحدة يف النصف الثاين من سنة 
كأزمة جنوب شرق االستهالك احمللي.   وانكمش معهاات املتحدة ثروة الوالي ت معهاتراجع املتحدة تراجعا حادا
اخلطر الذي تشكله يف حالة تالشيها  شأن، زادت التدفقات من رؤوس األموال من املخاوف ب1997آسيا 
النقدية يف فرض قيود على ختفيض قيمة الدوالر بشكل غري منتظم، األمر الذي قلص من هامش احلرية للسلطات 
الستعادة تنافسية الصادرات األمريكية والتخفيف من حدة االختالالت االقتصادية، نظرا ملا خيلفه االخنفاض من 
  5زعزعة استقرار االقتصاد العاملي.
احلقيقي منى الناتج  2000و 1992خرجت الواليات املتحدة من احلرب الباردة أقوى، فبني سنيت 
للواليات املتحدة بسرعة، ويرجع الفضل يف هذا النمو إىل الطلب الكبري والوضع الدوري املالئم والسياسات املالية 
السليمة، يف حني أدى النمو املرتفع لإلنتاجية والقيمة املضافة العالية والتطور السريع لسوق األوراق املالية إىل طفرة 
 ي للواليات املتحدة. لعجز اخلارجاستثمارية وزيادة ا
، بدأت مالمح الضعف تظهر يف االقتصاد األمريكي ومعه االقتصاد 2000ابتداء من منتصف سنة 
حيث 6العاملي بشكل ملحوظ بعد تسجيل أحد أكرب االخنفاضات يف سوق األوراق املالية يف فرتة ما بعد احلرب،
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بتداء من النصف الثاين من التسعينات، كما عرف العائد تراجعت إنتاجية االقتصاد األمريكي والقيمة املضافة فيه ا
ها ، كاألزمة اآلسيوية، سبق2008املية فإن األزمة املالية الع ،ويف هذا السياق 1على األصول األمريكية تراجعا.
تدين العائد على األصول نتيجة تدهور أوضاع القطاع احلقيقي، ما شجع رؤوس األموال على التوجه إىل القطاع 
خالفا لألزمة اآلسيوية، ونتيجة المتالك الواليات املتحدة أسواقا مالية  الذي عرفت أسعار أصوله تضخما. ايلامل
دفع البنوك إىل التوجه إىل استخدام توريق  2001طابع الركود الذي ميز الواليات املتحدة بعد سنة  فإنمتقدمة، 
انية بدال من رفع معدل رأس املال إىل األصول كما األصول وتغيري تكوين اخلصوم واألصول ومركز خارج امليز 
 2.2توصي به بازل
كباقي الدول اليت تسعى النتشال اقتصاداهتا من الركود، تبنت الواليات املتحدة سياسات نقدية ومالية 
 2000مقارنة مع سنة  2001% من الناتج احمللي يف سنة 7نشطة توسعية، نتج عنها تفاقم عجز املوازنة إىل 
% من إمجايل املدخرات العاملية، ومع 6 حلرب العاملية الثانية، حيث عادلأكرب تدهور يف فرتة قصرية منذ ا وهو
سامهت السياسة النقدية املتجاوبة واملتساهلة من جانب الفدرايل  3ذلك ظلت أسعار الفائدة منخفضة.
  4صول.بفعالية يف رفع الطلب على اإلسكان وأسعار األ 2001االحتياطي منذ سنة 
شكل السوق األمريكي لفرتة طويلة وجهة رئيسية لصادرات دول ناشئة؛ كدول جنوب شرق آسيا إضافة 
إىل دول اجملموعة األوروبية واليابان، وكان العامل الرئيسي يف انتعاش اقتصاداهتا وتوسعها املايل، وقد ترتب على 
للفرد األمريكي ومبا يطرأ من تغريات على النمو هذه الوضعية ربط اقتصادات تلك الدول باإلنفاق االستهالكي 
  5االقتصادي يف الواليات املتحدة ودخول األمريكيني.
حدت العوملة واالجتاه املتزايد لتكامل األسواق املالية من قدرة الفدرايل كغريه من البنوك املركزية، 
ارس تأثريا أكرب على أسعار الفائدة اليت االحتياطي على السيطرة على أسعار الفائدة، فأضحت العوامل اخلارجية مت
أصبحت معظم حتركاهتا قصرية األجل عشوائية، إضافة إىل معدل التضخم الذي أصبح يف كثري من األحيان خيضع 
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الفجوة بني أسعار  توسعتسيطرة الفدرايل االحتياطي، كما األعمال بعيدا عن  ةلعوامل خارجية وفقا لنبض دور 
  1.األجل لفائدة قصرية وطويلةا
متيزت الفرتة اليت سبقت األزمة املالية العاملية بفوارق أسعار الفائدة الواسعة بني الواليات املتحدة ودول 
بلغ متوسط سعر فأو املراجحة،  العامل مع تقلبات منخفضة ألسعار صرف، وهي البيئة املواتية لعمليات املناقلة 
نقطة  3,5اليابان ملدة ثالثة أشهر -يف الواليات املتحدة 2007ومنتصف سنة  2004الفائدة بني أوائل سنة 
مئوية بزيادة تدرجيية يف البداية مث االستقرار بعد ذلك بينما كان تقلب سعر الصرف الضمين للعملتني ضعيفا، 
قيمة  األمر الذي أدى إىل اختاذ املستثمرين لوضعية طويلة )شراء( للدوالر وقصرية )بيع( لباقي العمالت بعد ارتفاع
والنصف األول من سنة  2007خالل الفرتة بني أواخر سنة .  2007وصيف سنة  2005ر بني سنة الدوال
، تقلص الفارق يف أسعار الفائدة بني الواليات املتحدة ودول أخرى كنتيجة لركود االقتصاد األمريكي 2008
ة على األموال الفدرالية(، حيث تراجع معها العميق والتخفيضات املرتبطة يف أسعار الفائدة األمريكية )سعر الفائد
جاذبية نتج عنها عكس مراكز املضاربة  أقلوبذلك أصبحت عمليات املناقلة  ،العائد على األصول األمريكية
 الصافية. 
، واصلت أسعار الفائدة تراجعها يحدة يف مجيع 2008يف سبتمرب  "ليمان بروذرز"يف أعقاب اهنيار بنك 
ص التشتت، ويف نفس الوقت تزايدت نزعة جتنب املخاطرة لدى املستثمرين. أدت هذه التطورات أحناء العامل وتقل
التقليل من احلوافز لدى املستثمرين ملتابعة إسرتاتيجية املناقلة  من مثاملناقلة، و -يف معدل اخلطرإىل اخنفاض حاد 
وة إىل ت األجنبية من مستويات الذر وتراجع يف الصفقات وصايف مراكز املضاربة يف سوق العقود اآلجلة للعمال
 28نتيجة لذلك، ارتفعت بعض العمالت على غرار الني مقابل اليورو والدوالر بنسب احليادية جلميع العمالت. 
 2009يف سنة زايد بسبب تدفقات املالذ اآلمن. % على التوايل يف فرتة كان فيها الطلب على الدوالر يت11و
 2األجنيب تدرجييا، عاود املشاركون يف األسواق البحث عن عمليات املناقلة. ومع تراجع تقلبات سعر الصرف
سجل عجز امليزانية العامة  3مع عجز امليزان التجاري، وبسبب ارتفاع وترية اإلنفاق العسكري، تزامنا
لي من الناتج احمل 76,6%والدين احلكومي العام يف الواليات املتحدة ارتفاعا إىل مستويات قياسية بلغت 
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 2007.2تريليون دوالر يف سنة  8,9وارتفعت معها الديون احلكومية املستحقة إىل  2006،1اإلمجايل يف سنة 
دأبت الواليات املتحدة على متويل عجز امليزانية بواسطة املستثمرين  سواق مالية ذات سيولة عالية،نظرا المتالكها أ
ثري التقلب، وهو ما أدى إىل ربط ثروات دول بأكملها مبا األجانب ببيعهم أذونات خزانة بالدوالر األمريكي ك
يف  3التضخم يف الواليات املتحدة وخارجها وقيمة الدوالر وغريها. معدالتيستجد من أحداث قد تطرأ على 
هذا الصدد، ختتلف طريقة متويل الواليات املتحدة للعجز عن دول األزمة اآلسيوية يف أن األخرية اعتمدت على 
ويل أجنبية بعمالت أجنبية يف متويلها لعجز امليزانية الذي محل معه خماطر عدم استدامة امليزانية بسبب مصادر مت
 تغري أسعار الفائدة وأسعار الصرف. 
أدى ارتفاع الدين العام األمريكي الناتج عن تفاقم عجز امليزانية إىل إضعاف قيمة الدوالر، األمر الذي 
يكيني واألجانب يف اقتناء األصول األمريكية وأدى إىل ارتفاع أسعار الفائدة طويلة قلل من رغبة املستثمرين األمر 
األجل، وبالتايل ارتفاع تكلفة التمويل وتفاقم الدين اخلاص والعام. أدت الزيادات يف أسعار الفائدة طويلة األجل 
ملديونية اخلارجية الكبرية املقومة يف الواليات املتحدة إىل اإلضرار بشكل خاص باقتصادات األسواق الناشئة ذات ا
بالدوالر األمريكي أو تلك اليت حتتفظ باحتياطات أجنبية بالدوالر األمريكي، ما أثر على امليزانيات العمومية هلذه 
وصّعب عليها خدمة مديونيتها والوفاء بالتزاماهتا، كما أثرت  التقلبات االقتصادية الكلية هلا البلدان وزاد من
 أسعار الفائدة على امليزانيات العمومية للشركات اخلاصة يف األسواق الناشئة من خالل آلية املعجل التغريات يف
 املايل بعد ارتفاع تكلفة االقرتاض والتمويل. 
يف ظل ارتفاع تكاليف التمويل، قامت الشركات يف الدول الصاعدة بتخفيض إنفاقها االستثماري الذي 
يف هذا السياق، يفرتض منوذج حماكاة صندوق النقد الدويل الذي اشتمل  4دي.زاد من انكماش النشاط االقتصا
من خالل ختفيض الضرائب يؤدي  %1العجز املايل األمريكي بنسبة  على آلية املعجل املايل أن الزيادة املستمرة يف
ملتوسط. يؤثر ارتفاع % يف األجل ا10إىل ارتفاع نسبة الدين العام إىل الناتج احمللي يف الدول الصاعدة بنسبة 
العجز املايل األمريكي على كل من االستهالك والناتج يف الواليات املتحدة ويقلل من االستثمار فيها من خالل 
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 .73بديعة لشهب، األزمة املالية العاملية، املرجع السابق، ص2
 .33، ص2010، ديوان املطبوعات اجلامعية، اجلزائر، ضياء جميد املوسوي، 3
لشركات يف املايل يف احلالة العكسية، أي اخنفاض أسعار الفائدة األمريكية، على تدهور امليزانيات العمومية ل تعمل آلية املعجل 4
ن الصدمات اليت تؤدي إىل ارتفاع قيمة الدوالر إون اإلقراض بالدوالر، وبالتايل فن مقرضوها يفضلأاألسواق الصاعدة، ذلك 
ينشئ عنها تدهور امليزانيات العمومية للشركات يف األسواق الصاعدة ما يؤدي إىل  وبالتايل اخنفاض قيمة عمالت الدول الصاعدة 
   ارتفاع عالوة اخلطر وانكماش النشاط االقتصادي فيها.
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آلية املزامحة، ويتسبب العجز املايل يف توسيع الفروق بني أسعار الفائدة األمريكية واألسعار األجنبية ما يؤدي 
ر، وال تزول تلك الفروقات إال بعودة التوازن إىل امليزانية، وهو ما مل حيدث خالل مبدئيا إىل ارتفاع قيمة الدوال
 ظل تباطؤ منو االقتصاد األمريكي وضع عجز التوائم األمريكي، يف 1.لذي سبق األزمة املالية العامليةالعقد ا
 تمد على االقرتاض.اقتصادات دول كثرية حتت تأثري السياسات األمريكية وتغري منط إدارة االقتصاد املع
: انعكس تدفق رؤوس األموال والقروض األجنبية إىل 
االقتصاد األمريكي مع مطلع القرن احلايل على البنوك واملؤسسات اإلقراضية احمللية اليت ارتفعت سيولتها. حتت 
البنوك األمريكية، كنظريهتا من البنوك اآلسيوية قبل أزمة تأثري السيولة الكبرية وتراجع أسعار الفائدة، رفعت 
ل ، من متويلها لإلنفاق االستهالكي لألمريكيني إىل أن بلغ حجم مديونية القطاع االستهالكي خال1997
وارتفع  ،من الزيادة احلاصلة يف االقتصاد األمريكي %137بزيادة  تريليون دوالر 8العشرية اليت سبقت األزمة 
 تريليون دوالر ليصبح مساوي للناتج احمللي.  14دين احمللي إىل حدود ال بذلك
تأثر قطاع اإلسكان بتوفر التسهيالت االئتمانية املخصصة لتمويل االستهالك بتكاليف منخفضة 
فارتفعت األسعار بعد ارتفاع الطلب، وقد استجابت البنوك لذلك الطلب ورفعت من قروضها املضمونة بأصول 
ار قطاع اإلسكان يف عدد املنازل املرهونة ومن مث اهنأن العجز اجلماعي عن سداد القروض رفع من  عقارية، غري
الواليات املتحدة. مل تكتفي البنوك بتمويل قطاع العقار فقط، بل قامت بتمويل مشرتيات األمريكيني من السلع 
ع ظهور األزمة يف االقتصاد األمريكي ملتصدير يف الدول اآلسيوية خاصة. واخلدمات املستوردة، فازدهر قطاع ا
مل يقتصر  2وتراجع الطلب األمريكي، بدأ يظهر جليا أثر األزمة األمريكية على الدول اليت انتشر فيها الكساد.
التوسع يف االقرتاض واإلقراض على البنوك واملؤسسات املالية األمريكية، حيث سلكت الدول الناشئة نفس االجتاه 
تدفق االستثمارات األجنبية وغري املباشرة على أسواقها عار الفائدة يف الدول املتقدمة،  أسشجعها يف ذلك تدين
وتبين أغلبها أنظمة صرف وسيطة اليت هي يف الواقع أكثر عرضة لألزمات البنكية وأزمات العملة أو كالمها )أزمة 
  3توأم(.
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استمرت التغريات العميقة يف بنية  ،1997: بعد أزمة جنوب شرق آسيا  
االقتصاد العاملي نتيجة ثورة املعلومات واالنفتاح االقتصادي غري املسبوق يف هتميش القطاع احلقيقي لصاحل القطاع 
املايل، حيث تقلص نصيب قطاع الصناعة والزراعة يف االقتصادات الرئيسية إىل مستويات متدنية ال تتعدى يف 
لناتج اإلمجايل، وقد أتاحت تلك التطورات آفاقا واسعة للمضاربني لتوسيع أعماهلم إىل أحسن احلاالت ربع ا
أسواق أخرى وجماالت جديدة، مبا فيها العمالت واملشتقات املالية اليت أصبحت التجارة فيها ذات بعد دويل تدر 
  1أرباحا وعوائد كبرية يف ظرف وجيز يسهل نقلها بسرعة من سوق إىل آخر.
دمان على االقرتاض ليوسع الفجوة بني القطاع احلقيقي والقطاع املايل، بينما أدت الطفرة العقارية جاء اإل
 وعليه 2إىل حتويل االستثمار بعيدا عن القطاعات والنشاطات األكثر إنتاجية لصاحل قطاع اإلسكان غري املنتج.
العالية، وأصبح النظام املايل الدويل شديد  لعوامل السابقة دورا يف توسيع دائرة املعامالت ذات املخاطرةا لعبت
  3اهلشاشة ويف حالة من عدم االستقرار.
إىل تفضيل الدول دفعت احلاجة إىل السيولة يف وقت وجيز ف طاء دول األزمة اآلسيوية،تكررت أخ
حيث ترتب االستثمارات األجنبية غري املباشرة على الرغم من كثرة تقلبها وسرعة تصفيتها يف أوقات األزمات، 
يف فرتة  نتج عن ذلك .سواق املالية يف الدول املستقبلةعلى هذه الوضعية ارتفاع حدة مشكلة الليمون يف األ
سبقت األزمة، ارتفاع نسبة استثمارات احملفظة األجنبية إىل االستثمارات األجنبية املباشرة، وهي أحد املؤشرات 
يتضح تراجع  4دالة على ارتفاع احتماالت التعرض ألزمة سيولة.اهلامة على هشاشة الوضع االقتصادي واملايل وال
 قيقي لصاحل قطاعات املال والعقارمكانة القطاع احلقيقي املنتج مع تراجع القيمة املضافة يف أنشطة القطاع احل
ري من واليت ارتفعت فيها القيمة املضافة على حساب القطاعات احلقيقية ابتداء من النصف الثاين من العقد األخ
   5القرن املاضي.
                                                           
يد، جملة يحوث اقتصادية عربية، مركز دراسات الوحدة العربية بريوت زياد حافظ، األزمة املالية العاملية: البحث عن منوذج جد 1
 .14، ص2011خريف -، صيف56-55لبنان، العددان 
2
Andrew K.Rose & Mark M.Spiegel, Cross-Country Causes and Consequences of the 2008 
Crisis : Early Warning, National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper 
Series, Working Paper N°15357, September 2009٫ p 11. 
 .14، صعالهاملرجع ا 3
4
 Itay Goldstein & Others, Liquidity, Institutional Quality and the Composition of 
International Equity Outflows, National Bureau of Economic Research, NBER Working 
Paper Series, Working Paper N°13723, January 2008, pp. 12, 15, 16. 
5
 Roberto Cardarelli & M.Ayhan Kose, op. cit, pp. 15-16.   
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نتيجة انتشار  2008ينظر إىل القطاع املايل على أنه املتسبب األول واألساسي يف األزمة املالية العاملية 
ول سلوكيات واختالالت أدت إىل تضخم األصول املالية وابتعادها عن أحداث القطاع احلقيقي وقيمة األص
كل املالية وهشاشة القطاع احلقيقية، حيث تتمثل أهم تلك السلوكيات واالختالالت اليت أدت إىل ضعف اهليا 
 فيما يلي:  املايل
: كما مت اإلشارة إليه سابقا، مسحت الوفرة الكبرية للسيولة لدى البنوك 
ايل بتوسع األخرية يف منح االئتمان. بيد أن سياسة توظيف تلك األمريكية خالل السنوات األوىل من القرن احل
ت إىل تعاظم مشكلة الوكالة األموال كانت يف أغلبها تتم دون مراعاة قواعد وضوابط منح االئتمان املعروفة، أد
د عوائالاد سعيا وراء تعظيم نتج عنها إقراض جزء هام من تلك السيولة لقطاعات غري منتجة ال ختدم االقتص
متادت كثري من  ،كالبنوك اآلسيوية 1وقد أطلق البعض على هذه القروض اسم قروض النينجا.  رباحاألو 
املؤسسات املالية األمريكية يف االقرتاض إلعادة توظيفها يف قروض لالستفادة من فوارق أسعار الفائدة، وهو ما 
  2املؤسسات وارتفاع الرفع املايل.أدى إىل ارتفاع نسبة القروض إىل رأس املال وتفاقم مديونية تلك 
أدت السياسة النقدية التوسعية يف أغلب الدول املتقدمة، وعلى رأسها الواليات املتحدة، إضافة إىل 
كان   ،لة. عالوة على الرمسلةتشجيع البنوك على اإلقراض إىل ارتفاع حجم األصول املتعثرة وتدهور مستوى الرمس
تعاين من شح السيولة )األصول السائلة إىل إمجايل اخلصوم( يف ميزانياهتا  ،مريكيةاأل عدد من البنوك، ويف مقدمتها
العمومية، ويرجع السبب يف ذلك إىل تعامل البنوك يف إدارهتا للمخاطر مع األوراق املالية املدعومة بالرهن 
تمويل باجلملة لتمويل العقاري. أما هيكل التمويل، فقد لوحظ اجتاه البنوك إىل االعتماد أكثر على أسواق ال
أنشطتها اإلقراضية عالية املخاطر بسبب املنافسة الكبرية مع املؤسسات املالية غري البنكية على املدخرات 
  3األسرية.
جلأت البنوك ألسواق التمويل باجلملة جلذب فوائض السيولة من املؤسسات غري املالية واألسر )من خالل 
املال( واملؤسسات املالية األخرى والسلطات احلكومية واحمللية والكيانات  صناديق االستثمار املشرتك يف سوق
                                                           
” زمة الرهن العقاري يف الواليات املتحدة األمريكيةدراسة أل“الية: الوقاية والعالج نادية العقون، العوملة االقتصادية واألزمات امل 1
 .160، صالسابقاملرجع 
نبال حممود قصبة، حتليل األزمة املالية العاملية الراهنة: األسباب والتداعيات والعالج، جملة جامعة دمشق للعلوم االقتصادية  2
 . 537ص ،2012، العدد األول، 28والقانونية، سوريا، اجمللد 
3
 Lev Ratnovoski & Rocco Huang, Why Are Canadian Banks more Resilient?, International 
Monetary Fund, Working Paper, 09/152, July 2009, pp. 04-12.     
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وقد أدى التمويل  1األجنبية، حيث متتعت الشركات غري املالية خالل الفرتة اليت سبقت األزمة بوفرة السيولة،
فاع نسبة االئتمان إىل من خالل ارت فاع الرافعة املالية لدى مؤسساتهباجلملة إىل زيادة هشاشة النظام البنكي وارت
أنه قبل األزمة، وحتت  إىل جتدر اإلشارة 2يف االقتصادات املتقدمة( قبيل انفجار األزمة. 1,5الودائع )أكثر من 
نشوة توفر السيولة بكثرة وارتفاع أسعار األصول وضعف أجهزة اإلشراف والرقابة، مل يكن هناك رصد شامل 
تبذل احلكومات جهدا لتتبع الرافعة املالية على مستوى املؤسسات واألفراد  للرافعة املالية يف أغلب األسواق ومل
عالوة على ما سبق، ويف مرحلة إعادة  3األمر الذي صعب من إدارة أزمة السيولة وإدارة املخاطر النظامية.
رتتفع ف  مؤمنة،لية للمخاطر كوهنا غريالتمويل، يتميز التمويل باجلملة بعدم االستقرار وقصر أجله وحساسيته العا
حيظ املمولني حيث إىل عمليات تصفية غري فعالة، خماطر قيام املمولني باجلملة باالنسحاب فجأة مما يؤدي 
باجلملة بالسهولة يف اخلروج من التمويل دون تكبد خسائر كبرية بسبب أسبقيتهم يف اخلدمة )التمويل( والتباطؤ 
  ليه، سامهت صناديق التمويل باجلملة يف نشر االضطرابات املاليةوع 4النسيب للمودعني األفراد املؤمن عليهم.
من  ابلية لنقلها إىل القطاع احلقيقيحيث كانت البنوك األمريكية قبل األزمة شديدة التعرض للصدمات وأكثر ق
 5ما تصيب القطاع البنكي. ةمانية وشح االئتمان اليت عادخالل الضائقة االئت
أن  2008ملايل خالل العقود الثالثة املاضية السابقة لألزمة املالية العاملية متخض عن سياسات التحرير ا
نتيجة إطالق  سامهت يف حتقيق منو كبري وسريع ،للرؤوس األموا هائال اشهد النظام املايل طفرة نوعية وتدفق
وتربز  ،عن احلقيقيأدوات مالية مستحدثة جرى حتريفها عن أهدافها ألغراض املضاربة اليت فصلت القطاع املايل 
املضاربة جليا يف أسواق الصرف البعيدة عن رقابة السلطات النقدية اليت تدفقت عليها قروض البنوك واملؤسسات 
جم املخاطر العالية املالية قصرية األجل يحثا عن حتقيق عوائد جمزية يف وقت وجيز دون إيالء اهتمام كايف حل
عرق البنوك واملؤسسات أأطاحت ببعض   فرتة وأخرىاملالية بالظهور بني يف احملصلة، بدأت الفقاعاتواملتنوعة. 
  6االستثمارية.
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( اليت غطت دول منظمة Merrouche & Nier,2010أكدت الدراسة القياسية ل "مروش وناير" )
املية على دور تدفق رؤوس األموال يف األزمة املالية الع 2007-1990التعاون االقتصادي والتنمية خالل الفرتة 
، يف تراكم االختالالت املالية، حيث أدت التدفقات منها إىل 1997، كما يف أزمة جنوب شرق آسيا 2008
اخنفاض أسعار الفائدة وشجعت املخاطرة على نطاق غري عادي )اخلطر املعنوي(، وتوسعت على أثرها ميزانيات 
 Vozquezدراسة ل "فوسكيز وفيديريكو" )يف  1البنوك العمومية ومت إنشاء أدوات جديدة لتحقيق عائد أكرب.
& Federico, 2012 2009-01بنك أمريكي وبنوك أوروبية خالل الفرتة  11000( اليت غطت حوايل 
وهي املناطق األكثر تضررا من األزمة املالية العاملية، برزت اختالفات نظامية يف األمهية النسبية للسيولة والرافعة 
، حيث كانت البنوك العاملية )الكربى( أكثر عرضة للفشل بسبب الرافعة املالية املفرطة املالية بني جمموعات البنوك
وضعف املخزون االحتياطي من رأس املال )وقائي( وفجوات أوسع بني نسب الرافعة املالية ورأس املال إىل األصول 
)أي  2لسيولة اهليكليةاملرجحة باملخاطر، كما كانت البنوك احمللية هي األخرى عرضة للفشل بسبب ضعف ا
التحول املفرط للسيولة( واالعتماد املفرط على التمويل قصري األجل باجلملة لتمويل التوسع يف ميزانياهتا يف الفرتة 
  3اليت سبقت األزمة، وهي عوامل رئيسية يف تراكم املخاطر النظامية وآلية االنتشار.
، كما سجلت 2007% يف الربع الثالث من سنة 480وعليه، منت األصول املالية األمريكية إىل حوايل 
نسبة الدين إىل الناتج احمللي ارتفاعا قياسيا، فارتفعت حصة القطاع املايل من ديون الواليات املتحدة املستحقة إىل 
%، فيما عرفت حصة 15إىل  24، واخنفضت حصة احلكومة من 2007% يف الربع الثالث من سنة 34
( تطور اجملاميع البنكية بالنسبة للناتج احمللي 1-3ويوضح الشكل رقم ) 4لية استقرارا.األسر والشركات غري املا
 إىل بداية األلفية احلالية. 1900اإلمجايل يف الواليات املتحدة خالل الفرتة من سنة 
 
                                                           
1
Ouarda Merrouche & Erlend Nier, op. cit, pp. 08, 09. 
 يتم قياس السيولة اهليكلية بالنسبة بني مصادر التمويل الطويلة األجل املستقرة إىل مراكز األصول اهليكلية.   2
3
 Bas B.Bakker & Anne-Marie Gulde, The Credit Boom in the EU New member States: Bad 
Luck or Bad Policies ?, International Monetary Fund, IMF Working Paper 10/130, May 2010, 
pp. 05-07. 
4
 Ricardo J.Caballero, The "Other" Imbalance and the Financial Crisis, National Bureau of 
Economic Research, NBER Working Paper Series, Working Paper N°15636, January 2010, 
pp. 13-16. 
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 2000بداية -1900اجملاميع البنكية بالنسبة للناتج احمللي اإلمجايل خالل الفرتة  
 
Source : Moritz Schularick & Alan M.Taylor, Credit Booms Gone Bust : 
Monetary Policy, Leverage Cycles and Financial Crises, 1870-2008, National 
Bureau of Economic Research, NBER Working Paper Series, Working Paper 
N°1512, November 2009, p 09. 
 
، فتح ضعف اإلشراف والرقابة من جانب السلطات النقدية قبل 1997األزمة اآلسيوية  كسابقتها من
هتمام اجملال لفساد كثري من إدارات املؤسسات املالية الكربى اليت تغاضت عن اال 2008األزمة املالية العاملية 
سعيا وراء  2تطلبات اتفاقية بازل وااللتزام مبعايري العمل املصريف السليم، ومن أمهها م الالزم باملخاطر املصرفية
تعظيم املكافئات واحلوافز، ما شكل خطرا على باقي إدارات املؤسسات املالية األخرى. فتح الفساد اجملال للبنوك 
وخاصة الرهن العقاري ذو املخاطر العالية، دون دراسة دقيقة ووافية  ضخمة لألفرادللمجازفة بتقد م قروض مببالغ 
مع إمهال اعتبارات السيولة وكفاية رأس املال، األمر الذي ترتب عنه إغراق كثري من املواطنني يف  ملقدرة املقرتضني
 1دوامة الديون وتعريض أموال املودعني للضياع يف حالة ركود قطاع العقارات أو توقف املقرتضني عن السداد.
ية احلرب العاملية الثانية إىل سنة ( تطور صايف االئتمان األمريكي يف الفرتة من هنا2-3يوضح الشكل رقم )
2008. 2 
 
                                                           
، مركز محورايب للبحوث والدراسات اإلسرتاتيجية أجواد كاضم البكري،  1
 .139، ص2011العراق، 
2
 Deniz Igan & Others, A fistful of Dollars: Lobbying and the Financial Crisis, International 
Monetary Fund, IMF Working Paper 09/287, December 2009, p 47. 
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 2008-1946ان األمريكي يف الفرتة صايف االئتم 
 
Source : Enrique G.Mendoza & Vincenzo Quadrini, Financial 
Globalization, Financial Crises and Contagion, National Bureau of Economic 
Research, NBER Working Paper Series, Working Paper N°15432, October 
2009, p 03. 
 
: خضع سوق الرهن العقاري لتنظيم حمكم ورقابة مستمرة حىت 
املالية يف حترير أنظمتها  الناشئةو  الثامن شرعت الدول املتقدمةهناية السبعينات من القرن املاضي، ومع بداية العقد 
وإلغاء احلد األقصى لإلقراض وأسعار الفائدة على الودائع وإلغاء القيود وضوابط على االئتمان، األمر الذي أدى 
بإقراض  البنوك قامت .اآلفاق الواعدة املالية يف إقراض قطاع اإلسكان ذيإىل اشتداد املنافسة بني املؤسسات 
ة وبدون دراسة جدوى كافية لقدراهتم املالية، وقد شجعها يف ذلك ماليني العائالت األمريكية بأسعار فائدة متغري 
ظهور األدوات املالية املستحدثة )املشتقات املالية( وإمكانية حتويل قروضها العقارية إىل سندات مورقة )التوريق( 
كات التأمني اليت مت توريط شر القروض يف كل أحناء العامل،  لضمان تسويق تلكلة للتداول يف األسواق املالية. قاب
  1أو صاحب املنزل.التزمت مقابل رسوم شهرية بتأمني بسداد قيمة السندات إذا أفلس البنك 
أدى االبتكار املايل املستمد من توريق القروض العقارية عالية املخاطر والقروض األخرى إىل حتويل 
عقاري وغريها من األوراق املالية املدعومة املخاطر بعيدا عن البنوك املقرضة األصلية، من خالل سندات الرهن ال
باألصول واليت جتمع خماطر املقرتضني األقل امتيازا مع نظرائهم من جديري الثقة، حيث مت استيعاهبا من صناديق 
  "ستيغال-غالس"ة وخارجها. عقب إلغاء قانون االستثمار برأس مال خماطر يف الواليات املتحد
                                                           
حممد عبد الوهاب العزاوي وعبد السالم حممد مخيس،  1
 .46، ص2010، إثراء للنشر والتوزيع، األردن، 
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(Glass-Steagall Act)1 ارتفعت حدة املخاطر، حيث مّكن اإللغاء املؤسسات املالية  واليات املتحدةيف ال
ذات نسب رأس املال املنخفضة من تقد م خدمات كانت حصرا على البنوك، األمر الذي مسح بنمو القطاع املايل 
للمخاطر  وأدى إىل ارتفاع احتمال التعرض ،غري املصريف الذي مل يكن خاضعا للتنظيم من قبل البنك املركزي
على بيع  نطوتختفيض الديون الكبرية ا فبمجرد اندالع األزمة أجربت املؤسسات املالية على االخنراط يف عملية
األصول بثمن جد منخفض يف أسواق متدهورة، مما أدى إىل اخنفاض قيمة أصوهلا وأصول الشركات املالية 
                                                                                                                        2األخرى.
قامت الواليات املتحدة على مدار عقود بسن قوانني وتعديل أخرى أدت يف النهاية إىل ظهور الفقاعة 
مريكي" العقارية، فمع انتخاب الرئيس "بوش االبن" الذي رفع شعار احللم األمريكي واملتمثل يف "بيت لكل أ
توسعت دائرة ملكية العقارات لتشمل جمموعات من ذوي الدخل املنخفض، وقد شجع البنوك يف ذلك 
الذي  1997اخلصومات املطبقة على أسعار الفائدة على القروض العقارية والتحفيزات الضريبية يف إطار قانون 
  3أعفى قروض املنازل من ضرائب األرباح.
تزامنا مع أزمات  ،موال إىل الواليات املتحدة والدول الصناعية األخرىساهم التدفق الكبري لرؤوس األ
يف ارتفاع الطلب من املقيمني يف الدول الناشئة على األصول اآلمنة يف الواليات  ،األسواق الناشئة يف التسعينات
دة إال األصول اخلطرة اليت املتحدة والدول الصناعية، يحيث مل يرتك للمستثمرين مبا فيهم املقيمني يف الواليات املتح
على التقليل من حجم املخاطر  ى األصول اخلطرةعمل اإلقبال عل .اال يحثا عن عوائد أعلى منهاعرفت إقب
كيفية توزيع املخاطر يف مجيع أحناء   شأناحلقيقية يف عدد من األسواق يف الواليات املتحدة وخارجها وعدم اليقني ب
لى ما سبق، ساهم تدين أسعار الفائدة احلقيقية لفرتة طويلة وتدفق رؤوس األموال النظام املايل العاملي. عالوة ع
على قطاع اإلسكان، الذي افتقد للتنظيم الفعال، يف ارتفاع أسعار األصول خاصة بالنسبة لألصول طويلة األجل؛ 
                                                           
ث اخلدمات املالية املعروف من قانون حتدي 1999لغي يف سنة أمث  1933، الذي مت سنه يف سنة ستيغال-غالس قانونمسح  1
(، للبنوك التجارية ببيع أي إصدار The Gramm-Leach-Bliley Financial Services Modernization Actب )
   جديد من األوراق املالية احلكومية، ولكن مت منعها من االكتتاب يف األوراق املالية للشركات أو الدخول يف نشاطات الوساطة
لقيام بنشاطات التأمني والعقارات. وبدوره، منع بنوك االستثمار وشركات التأمني من القيام بأنشطة البنوك كما منع البنوك من ا
 التجارية، وبالتايل محاية البنوك من منافسة املؤسسات املالية األخرى.
2
  Michael D.Bordo, An Historical Perspective on the Crisis of 2007-2008, NBER Working 
Paper Series, Working Paper N° 14569, National Bureau  of Economic Research, December 
2008,  pp. 10,11. 
3
Adrian Blundell-Wignall, Paul Atkinson and Se Hoon Lee, The Current financial Crisis: 
Causes and policy issues, Financial Market trends, OECD, 2008, p 08. 
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شكل ذلك حافزا قويا  مثل األسهم والعقارات، واخنفاض خماطر االئتمان وتوفري بيئة مالية مستقرة مؤقتا، حيث
للبنوك إلقراض ومتويل قطاع اإلسكان والعقارات النشط، فسجل ارتفاع الرافعة املالية وزيادة حدة اخلطر املعنوي 
وازدهار املعامالت املالية املتهورة وغري اآلمنة وإشاعة االعتقاد بأن األسعار سوف تستمر يف االرتفاع يف ظل 
يعترب النقص يف األصول اآلمنة وعدم القدرة على توفريها باحلجم املطلوب  1ة.ارتفاع معدالت االستهالك الكلي
السبب وراء إنشاء أدوات مالية خطرية غاية يف التعقيد تعتمد على قانون األعداد الكبرية ومن شرائح ائتمانية 
  2خمتلفة لتوليد أصول آمنة من أصول خطرة؛ مثل الرهن العقاري عايل املخاطر.
امل السابقة يف تنشيط سوق اإلسكان األمريكي الذي ارتفعت أسعاره، توارت معه املخاطر سامهت العو 
وبداية سنة  2005مع هناية سنة ت االستثمار املركبة واملهيكلة. يف األوراق املالية املدعومة بالرهن العقاري وأدوا
عة العقارات سيئة السمعة ، توقفت أسعار العقارات يف الواليات املتحدة عن االرتفاع وبدأت فقا2006
وتراجع املعروض  اليةباالنكماش، ومع انفجار األزمة األمريكية انفجرت فقاعة ارتفاع أسعار األصول العقارية وامل
   2008.3% يف جوان 1,4من األصول األمريكية يحدة، واخنفضت أسعار الفائدة احلقيقية طويلة األجل إىل 
: تؤدي املؤسسات املالية على تعددها وتنوعها دورا هاما ويف  
، فقد تنحرف عن الوظائف النبيلة املنوطة هبا يف حالة إغفال الرقابة على اقتصادأي نفس الوقت خطريا يف 
 1997أنشطتها وتصبح مصدرا لالضطرابات واألزمات املالية، وليس أدل على ذلك من أزمة جنوب شرق آسيا 
تتحمل األجهزة  ،1997كأزمة جنوب شرق آسيا اليت انطلقت من القطاع املايل.   2008ألزمة املالية العاملية وا
واستفحاهلا، حيث أن تقصريها وامتالكها ملعلومات أقل من  2008الرقابية مسؤولية ظهور األزمة املالية العاملية 
فسح اجملال لتعمق مشكلة عدم لرقابية وضعف احلوافز ذ أدوارها االشركات عن األسواق مع حمدودية املوارد لتنفي
، فتح ضعف وبدوره 4متاثل املعلومات، واليت أدت إىل ارتفاع تكاليف املعامالت وإعاقة حتسني كفاءة األسواق.
ل وفساد األجهزة الرقابية يف كثري من الدول اجملال لألجهزة اإلدارية يف املؤسسات املالية باالحتيال والتالعب بأموا
  5املودعني واملسامهني يف قروض واستثمارات كبرية دون االلتزام مبعايري السالمة املصرفية الدولية.
                                                           
1
 Michael P.Dooley & Others, Bretton Woods II Still Defines the International Monetary 
System, National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper Series, Working 
Paper N°14731, February 2009, pp. 01, 04.  
2
 Ricardo J.Caballero, op. cit, pp. 2-5.  
3
 Ricardo J.Caballero & Others, op. cit, pp. 02, 03. 
4
 Nancy L. Rose, Learning from the Past: Insights for the Regulation of Economic Activity, 
Economic Regulation and its Reform: What Have We Learned?, National bureau of 
Economic Research, June 2014, pp. 18-20. 
 .10، ص2008صندوق النقد العريب، األزمة املالية العاملية وتداعياهتا على االقتصادات العربية، ديسمرب  5
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تدهور ام املايل يف الواليات املتحدة، كان ضعف الرقابة التنظيمية سببا مباشرا يف زيادة هشاشة النظ
 1لضعيفة األقل قدرة على مقاومة األزمة.معايري اإلقراض خالل الفرتة اليت سبقت األزمة، وزيادة هشاشة البنوك ا
مؤسسة مالية إىل دور  9000( اليت مشلت Igan & Others, 2009أشارت دراسة ل "إيقان وآخرون" )
من خالل  ة املالية يف أزمة الرهن العقاريضعف نظم اإلشراف والرقابة يف فتح اجملال للتأثري السياسي على الصناع
ن املخاطرة وارتفاع اخلطر املعنوي واألداء السيئ للرقابة السابقة، حيث بنت عليها ارتباط مجاعات الضغط مبزيد م
مستفيدة من التوقع باملعاملة التفضيلية  خاطر الستغالل مكاسب قصرية األجلاسرتاتيجيات إقراض حمفوفة بامل
ع امليل للتوريق ومنو سريع واإلنقاذ يف حالة ارتفاع اخلسائر، ترتب عليها ارتفاع نسبة القروض إىل الدخل وارتفا 
  2حملافظ القروض العقارية.
إضافة إىل ما سبق، أشارت كثري من الدراسات أن التنظيم غري الكايف وغياب اإلشراف يف وقت التحرير 
فرضت الواليات  3قد لعبا دورا رئيسيا يف ظهور األزمات املصرفية، وسوء إدارة وتوجيه رؤوس األموال املتدفقة.
طلبات إفصاح صارمة على الشركات غري املالية، يف حني أن تلك الصرامة مل تكن بالشدة املطلوبة على املتحدة مت
قطاع املؤسسات املالية، ومل يسجل وجود شرط الكشف عن املعلومات املماثلة املفروضة على القطاع املايل، األمر 
زاد من حدة مشكلة عدم  ،ؤسسات املاليةنيات العمومية للمالذي صعب من عملية مجع بيانات دقيقة عن امليزا
وأضاع فرصة حتيني املعلومات مبا ميكن من اعتماد لوائح تناسب التحديات املالية بشكل  ،متاثل املعلومات
 4أفضل.
: تعترب حقبة السبعينات بداية ظهور التوريق، عندما قامت 
ن اشرتهتا من وريق الديون العقارية اليت سبق وأومة من احلكومة األمريكية بإعادة تاملدع 5الوكاالت الفدرالية
ألصول على اخالل فرض رسوم رأمسالية منخفضة  من يف منو التوريق كان ملتطلبات العمل املصريف دور   6البنوك.
                                                           
1
 Andrew K.Rose & Mark M.Spiegel, op. cit, pp. 09-10. 
2
 Deniz Igan & Others, op. cit, pp. 26-27. 
3
 Carmen M.Reinhart & Kenneth S.Rogoff, op. cit, pp. 26-29. 
4
 Joshua Aizenman, On the paradox of Prudential Regulations in the Globalized Economy ; 
International Reserves and the Crisis : a Reassessment, National Bureau of Economic 
Research, NBER Working Paper Series, Working Paper N°14779, March 2009, pp. 04-05. 
( ERNNRF NAF، وجيين ماي )1938( اليت تأسست يف سنة eANNRF NAFفاين ماي ) :هي الوكاالت الفدرالية 5
 . 1970( يف سنة eIFEERF NAF، وفريدي ماك )1968يف سنة 
” ت املتحدة األمريكيةزمة الرهن العقاري يف الواليادراسة أل“نادية العقون، العوملة االقتصادية واألزمات املالية: الوقاية والعالج  6
 .151، صاملرجع السابق
 2008 العاملية املالية واألزمة 1997 آسيا شرق جنوب أزمة                                                                : الثالث الفصل
 
197 |  
 
صول إىل أدوات خارج امليزانية مما شجع البنوك على نقل األ ،( واملعاملة التفضيلية لألصول املورقة1املورقة )بازل
إضافة إىل الدعم احلكومي واملتمثل يف اإلعفاء من الضرائب احمللية والفدرالية ومتطلبات تسجيل األوراق املالية 
واالستفادة من إعادة التمويل )خطوط القروض( من اخلزانة األمريكية، كما شجعت األطر التنظيمية املخاطرة من 
لمؤسسات املالية الكربى بأهنا "أكرب من أن تفشل" يف شكل التزامات حكومية خالل التحديد الضمين ل
 بإنقاذها، األمر الذي حفز املؤسسات على اجملازفة والتعرض ملخاطر عديدة. 
يف ظل ضعف اهليكل اإلشرايف التنظيمي، فاقم التقدم احملرز يف جمال اهلندسة املالية من ضعف النظام 
االئتمان اليت مست شرائح واسعة من املستهلكني، حيث تطور توريق األصول املالية  املايل، وساهم يف دمقرطة
بة املدعومة بالرهن وغريها من األوراق املالية إىل منتجات هيكلية أكثر تعقيدا تاركة األصول أكثر عتامة بالنس
مسح  ،نويع وتعزيز إدارة املخاطريف الوقت الذي أتاح فيه التوريق إمكانية زيادة التألغلب مجهور املتعاملني هبا. 
للمقرضني ببيع االئتمان مباشرة بعد متديده مما أزال بشكل فعال حوافز اإلدارة السليمة للمخاطر. عالوة على 
ذلك، قلل التوريق من الشفافية الكلية عن طريق ختفيض احلافز جلمع ونشر معلومات حول خماطر الطرف املقابل 
شئي القروض الذين كانوا يتحملون املخاطرة، مما خفض من احلوافز ملنشئي القروض وأدى إىل قطع الصلة بني من
  1على بذل العناية والدراسة الواجبة قبل تقد م االئتمان.
عالوة على توفر الغطاء احلكومي للنشاط التوريقي، شجع ارتفاع العرض النقدي واخنفاض أسعار الفائدة 
كما أن   2ت القتناء عقارات بدون امتالك ضمانات تكفي لتغطية القروض،البنوك على التوسع يف إقراضها لعائال
وجود أسواق مالية على درجة كبرية من السيولة شجع الوكاالت الفدرالية على التوسع يف توريقها لديون العائالت 
 906,53 إىل  2003األمريكية إىل احلد الذي وصل فيه إمجايل أصول "فاين ماي" و"فريدي ماك" يف سنة 
مع بداية ظهور بوادر  3مليار دوالر على التوايل، متجاوزة يف ذلك بكثري الديون وااللتزامات اليت عليها. 635,6و
األزمة )مرحلة التثبيت( وتوقف العديد من العائالت األمريكية عن تسديد قروضهم املستحقة بعد ارتفاع أسعار 
ه متاعب وكاالت التوريق اليت بدأت بتسجيل خسائر الفائدة، بدأ نشاط التوريق يواجه صعوبات وبدأت مع
مت توجيه أكثر من تريليون  لقد 4انتهت هبا إىل اإلفالس، آخذت يف طريقها بنوك ومؤسسات مالية وغري مالية.
خاصة من الفوائض املالية للدول الناشئة، إىل سوق الرهن العقاري الثانوي يف الواليات املتحدة الذي يتكون  دوالر
                                                           
1
Andrew K.Rose & Mark M.Spiegel, op. cit, pp. 06-08.  
 . 537ص املرجع السابق،نبال حممود قصبة،  2
3
  Abdelkader Beltas, op. cit, p 33. 
 .11، صاملرجع السابق، ضياء جميد املوسوي 4
 2008 العاملية املالية واألزمة 1997 آسيا شرق جنوب أزمة                                                                : الثالث الفصل
 
198 |  
 
وبذلك فإن هذه  ،قر املقرتضني من حيث اجلدارة االئتمانية داخل الواليات املتحدة سعيا وراء تعظيم العوائدمن أف
 1االبتكارات جعلت من األدوات غري شفافة وغري سائلة يف مواجهة هبوط أسعار املساكن.
فعت املنافسة : د
الشديدة بني املؤسسات املالية وسعي القائمني على األسواق املالية للرفع من سيولة السوق إىل استحداث 
يف سبيل ختفيف ضغوط املنافسة واستعادة  2املشتقات املالية اليت توسع نطاق انتشارها بعد موجة التحرر املايل.
فية تقليل متطلبات رأس املال بالتزامن مع حتويل خماطر الديون إىل املراكز التنافسية، بدأت البنوك يف استكشاف كي
وقد سامهت شركات التأمني يف اإلقبال على  3أطراف أخرى، وكان احلل لتلك املؤسسات هو املشتقات املالية،
 4ملخاطر.املنتجات املهيكلة واملشتقة من خالل قيامها بتأمني املنتجات املهيكلة املدعومة برهون عقارية عالية ا
نظرا الرتفاع  اتنظرا تلك املزايا، تصاعد حجم اإلقبال عليها خالل الثمانينات وبشكل أوضح ابتداء من التسعين
حيث بلغ حجم التعامل يف املشتقات املالية  5وتنوع املخاطر وتزايد اللجوء إىل التمويل من األسواق املالية الدولية،
أضعاف الناتج احمللي  6، وهو رقم يعادل 2014دوالر مع هناية سنة تريليون  630يف البورصات املنظمة حنو 
  6ضعف قيمة سندات الدين يف العامل. 6,5اإلمجايل العاملي و 
خاصة البنوك، على حتقيق مكاسب  شتقات املالية ملساعدة املؤسساترغم احللول اليت جاءت هبا امل
ه أن يضع حد شأننضباط يف األسواق املالية من شجع يف ذلك االعتقاد أن اال ،أقلأكرب مع حتمل خماطر 
ه حيث حرفت املضاربة يف ظل غياب األجهزة الرقابية ، إال أن هذا االفرتاض قد ثبت خطؤ للسلوكيات اجملازفة
تلك األدوات عن أهدافها النبيلة وأساءت استخدامها، مما أدى إىل تراكم االختالالت اخلارجية وارتفاع درجة 
                                                           
1
 Carmen M.Reinhart & Kenneth S.Rogoff, Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis so 
Different? An International Historical Comparison, National Bureau of Economic Research, 
NBER Working Paper Series, Working Paper N°13761, January 2008, pp. 03, 04. 
 841سرج، دراسة حتليلية ألسواق األوراق املالية يف الدول العربية، جملة مصر املعاصرة، مصر، العدد حسني عبد املطلب األ 2
 .400، ص2006يناير 
3
 Viral Acharya & Philipp Schnabl, Do Global Banks Spread Global Imbalances? The Case of 
Asset-Backed Commercial Paper during the Financial Crisis of 2007-09, 10
th
 Jacques Polak 
Annual Research Conference, International Monetary Fund, November 5-6, 2009, pp. 31-34. 
 .180مينة، املرجع السابق، ص أموسلي  4
 .400، ص ع اعالهاملرجسرج، حسني عبد املطلب األ 5
6
 Bank for International Settlements BIS, Statical Bulletin, June 2007, p 221. 
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يف االقتصادات الصاعدة واملتقدمة خاصة يف قطاع ر وظهور فقاعات كبرية يف أسعار األصول االنكشاف للمخاط
  1وتراكم الرفع املايل واملخاطر يف األنظمة املصرفية وخارجها. العقارات
عمليات حترير فاهلامش من خطورة الوضع، زاد اإلقبال على التعامل بالبيع على املكشوف أو التعامل ب 
بالتعامل يف األوراق التجارية وأسواق املال عن طريق االقرتاض وتكوين حمافظ االستثمار مبا  مسحت ليةاألسواق املا
يفوق ما يحوزة تلك املؤسسات من سيولة نقدية، وذلك حتت تأثري الثقة املفرطة يف املستقبل باستخدام املشتقات 
تريليونات الدوالرات حتركها بسرعة كبرية  املالية، خاصة وأن أعداد تلك املؤسسات ارتفعت وأصبحت تتحكم يف
من سوق آلخر، غري أن اخنفاض أسعار األسهم والسندات وباقي األدوات املالية واملؤشرات اليت بنيت عليها 
 2عقود املشتقات قد وضع تلك املؤسسات يف حالة إعسار مايل وغري قادرة على سداد القروض.
: يف ظل تبين احلرية املالية وضعف الرقابة استشرى 
الفساد يف كثري من وكاالت التصنيف االئتماين يف الواليات املتحدة وبعض الدول األوروبية، يحيث أصبح التقييم 
مهية ال يعرب عن حقيقة الوضعية املالية للبنوك وشركات التأمني وباقي املؤسسات املالية، وهو ما أعطى صورة و 
للمستثمرين حول الوضعية املالية للنظام املايل شجعت على ارتفاع الطلب على السندات واألدوات املالية املبتكرة 
أت الفقاعات املالية بالظهور بد . وعليه،رفعت من أسعار أصول تلك املؤسساتذات التقييمات اإلجيابية الومهية و 
وكأزمة جنوب شرق آسيا  3حية جد متأخرة وغري فعالة.للت صناع القرار اليت جاءت قراراهتم التصحيوض
، كانت كثري من اإلصدارات املعقدة وعالية املخاطر خالل الطفرة اليت سبقت انفجار األزمة حتظ 1997
فقامت وكالة "موديز" لوحدها  ،بتصنيفات عالية رفعت من الطلب عليها وشجعت البنوك على جتاهل املخاطر
مليار دوالر من التزامات الدين  736ليار دوالر من األوراق املالية املدعومة بالرهون وم 4700بتصنيف ما قيمته 
  2007.4-2000املضمون خالل الفرتة 
مع اندالع األزمة وارتفاع حاالت التخلف عن السداد وتوقف التدفقات النقدية، اهنارت ثقة املستثمرين 
 2006ات التمويل املهيكلة بعد بلوغها الذروة يف سنة يف التصنيفات االئتمانية وتراجعت معها إصدار منتج
حيث مت استيعاب اخلسائر من املستثمرين من الفئة الصغرى قبل أن يتأثر املستثمرون ذووا األولوية األعلى، وبرزت 
                                                           
 .09، ص 2009صندوق النقد الدويل، التقرير السنوي،  1
 .323، ص املرجع السابقموسى اللوزي وآخرون،  2
اسات د، دور وكاالت التصنيف االئتماين يف صناعة األزمات يف األسواق املالية ومتطلبات إصالحها، األكادميية للدر أمحمداين  3
 .57، ص 2013، جوان 10االجتماعية واإلنسانية، جامعة الشلف، اجلزائر، العدد 
  .180-179موسلي أمينة، املرجع السابق، ص ص  4
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أن الفروقات بني تقييم وكاالت التصنيف االئتماين لألدوات  إىل جتدر اإلشارة 1بذلك خماطر األدوات املشتقة.
املالية املشتقة واهلجينة واملهيكلة من جهة، وسندات اخلزينة )اخلالية من اخلطر( من جهة أخرى، ما فتئت أن 
  2تتقلص.
: إن تبين الصني لسياسات معينة يف جتارهتا مع العامل 
وتفاقمها. استطاعت  2008 األزمة املالية العاملية اخلارجي هبدف زيادة صادراهتا قد جعلها متهمة باملسامهة يف
% قبل األزمة(، وارتفعت نسبة 10% يف هناية التسعينات إىل 7الصني حتقيق معدل منو عايل ولفرتة طويلة )من 
نتيجة  3% قبل اندالع األزمة.10% يف هناية التسعينات إىل 2احلساب اجلاري إىل ناجتها احمللي اإلمجايل من 
 احلساب اجلاري، ارتفعت االحتياطات األجنبية لدى الصني وظفتها بالدرجة األوىل يف اقتناء سندات للفائض يف
وأذونات خزانة أمريكية وسندات مدعومة برهون عقارية، وهو ما نشط قطاع الرهونات العقارية وحفز البنوك على 
 التوسع يف إقراضها للقطاع العقاري والتساهل يف شروط منح القروض. 
: يف أعقاب األزمة، تعرض صندوق 
طالبت بعضها باالستغناء عنه والبحث عن بديل له بسبب تقصريه يف أداء  إىل سيل من االنتقادات النقد الدويل
يسمح للحكومات والسلطات باختاذ  وظائفه يف مراقبة عمل األسواق الدولية واإلنذار املبكر عن االختالالت مبا
أقر الصندوق بأن  4التدابري التصحيحية، وهو ما فتح اجملال للبنوك واملؤسسات املالية باإلخالل بالقواعد السليمة.
الرتاكم املشرتك للمخاطر النظامية يف القطاعات، واعرتف  شأنمراقبة استقرار النظام املايل الدويل قد قللت من 
  5ة اليت تسمح بتغطية مسائل القطاع املايل.بالنقص يف اخلرب 
باكتسائها  ،أدت األسباب السابق ذكرها إىل حدوث األزمتني اللتان متيزتا، خالفا لباقي األزمات املالية
، حيث عرفت األزمتني تطورات سريعة وانتشارا 1929الطابع الدويل واخلسائر القياسية بعد أزمة الكساد العظيم 
 مناطق أخرى، األمر الذي استدعى تدخل الدول واجلهات املعنية باحملافظة على االستقرار واسعا وسريعا إىل
 النقدي واالقتصادي احمللي والدويل.
                                                           
1
 Afraim Benmelech & Jennifer Dlugosz, The Credit Rating Crisis, National Bureau of 
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3
 Eswar S.Prasad, Rebalancing Growth in Asia, National Bureau of Economic Research, 
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 املبحث الثاني: تطور األزمتني واجلهود املبذولة ملواجهتهما
يف ة التحرير املايل كما مت ذكره آنفا، وّفر تشابك العالقات وزيادة كثافة االعتماد البيين بني الدول نتيج
 2008واألزمة العاملية  1997البيئة املناسبة لنشوب أزمة جنوب شرق آسيا  ظل ضعف أجهزة الرقابة املالية
حيث سامهت يف تسارع وتطور األحداث وجعلت من انتشار األزمات املالية إىل دول ومناطق جغرافية أمرا 
ودفعها إىل طلب مساعدة دول أخرى وتدخل املؤسسات حتميا، األمر الذي صعب من جهود الدول ملعاجلتها 
النقدية الدولية. ويف سبيل استكمال خمتلف جوانب األزمتني املاليتني، سنتطرق يف هذا املبحث إىل تطور أزمة 
 ، واجلهود املبذولة ملعاجلتهما. 2008واألزمة املالية العاملية  1997جنوب شرق آسيا 
 
اليت ضربت أسرع االقتصادات منوا  1997تسببت مجلة من العوامل يف حدوث أزمة جنوب شرق آسيا 
خالل العقدين األخريين من القرن املاضي، حيث تسارعت األحداث مباشرة غداة انفجار األزمة لتلحق خسائر 
القتصادات املنطقة، األمر الذي استدعى تكثيف اجلهود احمللية والدولية  فادحة كادت أن تتسبب يف اهنيار كلي
فيما يلي، سنحاول تسليط ناطق أخرى تأثرت بتبعات األزمة. إلنقاذ اقتصادات املنطقة وهتدئة املخاوف يف م
 1998إىل غاية هناية سنة  1997نة الضوء على تطور أزمة جنوب شرق آسيا، ابتداء من تفجر األزمة يف س
 إضافة إىل اجلهود احمللية والدولية املبذولة لكبح انتشار األزمة ومعاجلة تبعاهتا.
 
من خالل تعقب تطور األزمة  1997 دراسة أزمة جنوب شرق آسيا فيما يلي، سنحاول التعمق يف
  اليت عرفت فيهما األزمة أهم األحداث والتطورات. ، ومها السنتني1998إىل غاية سنة  1997ابتداء من سنة 
: حظيت جتربة النمو اآلسيوية بإعجاب وإشادة واهتمام غري مسبوق، دفعت دول  -1
الدويل  أخرى كثرية إىل تسليط الضوء عليها لغرض االستفادة ومنها أو حماكاهتا. جاءت توقعات صندوق النقد
جد متفائلة فيما خيص آفاق النمو يف منطقة جنوب شرق آسيا، فأوضح يف تقريره عن الوضع االقتصادي العاملي 
وهو معدل يفوق املتوسط العاملي  %6بأنه من املتوقع أن يصل منو اقتصاد كوريا اجلنوبية إىل  1997يف أكتوبر 
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قبل ذلك، ويف خضم نشوة التفاؤل  1هنا التجاري.( آنذاك، وأرجع ذلك إىل الفائض املسجل يف ميزا5,4%)
الصادر قبل انفجار األزمة بشهرين أن تقود منطقة جنوب شرق آسيا  1997توقع الصندوق يف تقريره يف أفريل 
عموما النمو العاملي، إال أنه مل يكد مير سوى شهرين حىت فوجئ العامل بتفجر أزمة حادة ال هناية متوقعة هلا 
أشعلت معها مضاربات عنيفة على  ،أمام الدوالر األمريكي 1997العملة التايالندية يف جوان بدأت باهنيار 
باقي عمالت املنطقة أهنت فرتة طويلة من االستقرار واالزدهار. جتلى أثر العدوى بوضوح يف أزمة جنوب شرق 
أزمة مالية فأزمة اقتصادية إىل أزمة أسواق مالية مث  1997أزمة العمالت اليت نشبت يف منتصف  حتول مع آسيا
 2شاملة بعد تراجع حاد يف األنشطة االقتصادية يف املنطقة، أهنت ما كان يطلق عليه "املعجزة اآلسيوية".
وهو اجملمع  ،حد أهم شركات الشايبول يف كوريا اجلنوبيةسيا مع إفالس أبدأت بوادر أزمة جنوب شرق آ
مليار دوالر  6كثر من بعد أن وصلت ديونه إىل أ 1997جانفي  23الصناعي الكوري "هانيوستيل" يف 
عصف هذا اإلفالس بالثقة يف اقتصادات املنطقة، تفاعل معه السوق املايل الكوري الذي اخنفض  حيثأمريكي، 
نقطة يف هناية أكتوبر  471 مث 1997نقطة يف هناية مارس  677إىل  1996نقطة يف أفريل  981مؤشره من 
 1996-95عرفت املؤشرات االقتصادية يف كوريا اجلنوبية يف الفرتة  3زمة العمالت.وحىت قبل تفجر أ 1997
، ما أدى إىل تراكم 1996% من الناتج احمللي يف سنة 4,8تدهورا، حيث ارتفع عجز احلساب اجلاري يحدة إىل 
ة أكرب ريحي كما تراجعت  ،غري مسبوق للمديونية اخلارجية قصرية األجل تزامنا مع تراجع حاد يف الصادرات
نتيجة لتلك الظروف السيئة، استجاب السوق املايل الكوري اجلنويب بتسجيل اخنفاض شركات الشايبول الرائدة. 
، حيث كانت األزمة قد دخلت مرحلة التطور 1996-95% يف الفرتة 36حاد يف أسعار األسهم بنسبة 
 واالنتشار.    
ر املبكر( قد ظهرت قبل تفجر األزمة بعدة أشهر حني غري أن اإلرهاصات األوىل لألزمة )مرحلة اإلنذا
حتولت البيئة الدولية إىل  1995بدأت بعض املؤشرات االقتصادية الكلية اهلامة بالرتاجع، فمع حلول منتصف 
أدت إىل ارتفاع القيمة  ،لصاحل الدوالر غري صاحل اقتصادات املنطقة مع تسجيل أسواق الصرف تراجع قيمة الني
بني  %17، ارتفعت القيمة احلقيقية للباهت التايالندي بنسبة على سبيل املثالعمالت دول املنطقة. قيقية لاحل
وأوت  1995يف الفرتة بني بداية  %5، أما الوون الكوري فقد ارتفع بنسبة 1997وجوان  1995أفريل 
 . وعليه1997وأفريل  1995 أفريل بني %17بينما ارتفعت القيمة احلقيقية للروبية اإلندونيسية بنسبة  1997
                                                           
1
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فقدت اقتصادات املنطقة مصدر قوهتا واملتمثل يف تنافسيتها اخلارجية، وأضحت الصادرات تواجه صعوبات يف 
 األسواق اآلسيوية اليت هيمنت عليها لفرتة طويلة. 
وخيما على  كان نتائج التباطؤ فيهاالنمو يف املنطقة،  نظرا لألمهية اإلسرتاتيجية للصادرات باعتبارها حمرك 
دول املنطقة. فبالنسبة لتايالند مهد األزمة، تزامن ارتفاع عجز احلساب اجلاري بعد تباطؤ النشاط االقتصادي )من 
على التوايل(  1996وهناية سنة  1995يف سنة  %8,5و 8,4إىل  1993من الناتج احمللي يف سنة  5,7%
جي كبري وتفاقم املديونية اخلارجية قصرية األجل وتباطؤ مع تداعي املؤشرات االقتصادية الكلية، أمهها: عجز خار 
دفع ذلك إىل إطالق حتذيرات من احملللني فاحمللية واملؤسسات املالية،  تدفقات رؤوس األموال وضعف الشركات
رغم من ذلك، رفضت ملبالغة ورفع أسعار الفائدة. واملراقبني بضرورة فك االرتباط بالدوالر وختفيض قيمة الباهت ا
يف ظل تلك  1احلكومة التايالندية تلك املطالبات واستمرت يف تثبيت سعر صرف الباهت يف مواجهة الدوالر.
الظروف، وبعد تقييم اقتصادي سليب للمؤشرات اليت كشفت عن املغاالة يف سعر الصرف، أطلقت يف ربيع 
استثمار برأس مال خماطر، تبعتها محلة مضاربات أجنبية عدوانية على الباهت التايالندي قادهتا صناديق  1997
ة طويلة جمموعة كبرية من املستثمرين الدوليني واحملليني. اختذت املضاربات مراكز بائع ببيعها بعض العقود اآلجل
يف ماي حني بدأت ضغوط املضاربة  مت ألكرب من املبيعات لبنك تايالند كان اجلزء اف ،1997األجل يف فيفري 
 2رحت معها تايالند بعض الضوابط على رأس املال للحد من املضاربات ضد عملتها.على الباهت بالتزايد، ط
بعد دخول األزمة مرحلة التثبيت، وأمام الضغوطات الكبرية املمارسة على الباهت أجربت السلطات التايالندية 
أزمة  انتكم من احتياطاهتا الدولية، وبذلك  على التدخل املكثف يف أسواق الصرف الذي استنزف نصيب ها
 جنوب شرق آسيا قد دخلت مرحلة املعاجلة وإجياد احللول.  
، ما استدعى من 1997اشتدت محلة املضاربات ضد الباهت خالل الفرتة املمتدة من ماي إىل جويلية 
مع تأزم األوضاع وقرب واق الصرف احلاضرة واآلجلة. السلطات النقدية يف تايالند تكثيف حضورها يف أس
 2على تعو م الباهت يف  ، أجرب البنك املركزي التايالندي بعد حماوالت كثريةاطات األجنبيةنضوب االحتي
إضافة إىل مشاكل الباهت  4.%20ترتب عليها مباشرة يف اليوم التايل اخنفاض قيمة الباهت بنسبة  3جويلية،
ار، انتشر عدواها إىل الفلبني بدأت شركات التمويل وشركات التأمني التايالندية يف شهري جوان وجويلية باالهني
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وإندونيسيا ما دفعها إىل طلب املساعدة التقنية من صندوق النقد الدويل الذي استجاب ملطالبات تلك الدول 
 1بتقد م مساعدته التقنية واملالية.
استمر يف تسجيل  إال أن معدل التضخم ،1995يف إندونيسيا، ورغم زيادة معدل النمو يف سنة 
للغاية ال يرقى إىل كان رد احلكومة يف البداية حمتشما تراجع أداء امليزان التجاري، و ة يف حني معدالت مرتفع
من خالل إتباع سياسة مالية ونقدية انكماشية بعض الشيء، حيث رفع البنك املركزي أسعار  خطورة األزمة
. 1996% يف جانفي 3إىل  2رية من وزاد االحتياطات اإلجبارية على البنوك التجا 1995الفائدة طوال سنة 
تزامنا مع تكثيف جهوده  1997% يف أفريل 5، أعلن عن زيادة االحتياطات اإلجبارية إىل 1996يف سبتمرب 
كباقي دول املنطقة، حاول البنك املركزي اإلندونيسي إعادة التوازن من تخفيف من توسع االئتمان البنكي.  لل
يف إطار جهوده لتخفيف انعكاسات سياساته فع أسعار الفائدة. كنه تردد يف ر خالل إبطاء الطلب احمللي، ول
مث  3إىل  2النقدية االنكماشية على تدفق رؤوس األموال إىل الدولة، وسع البنك من هامش تقلب العملة من 
 . 1996% يف سبتمرب 8و 1996% يف جوان 5
% من الناتج احمللي لسنة 8,5إضافة إىل تايالند وإندونيسيا، توسع العجز اجلاري يف ماليزيا إىل 
يف سبيل كبح منو العرض النقدي بعد ارتفاع ات األجنبية املباشرة املتدفقة. ، عجزت عن تغطيته االستثمار 1995
اإلنفاق احلكومي على البىن التحتية، قام البنك املركزي املاليزي بفرض إجراءات تقييدية؛ كتكثيف الرقابة اإلدارية 
جبارية على وتشديد االحتياطات اإل 1995على شراء السيارات واملنازل يف أكتوبر على القروض االستهالكية 
على غرار إندونيسيا، حاول البنك املركزي املاليزي استغالل أي ضعف يف العملة احمللية لرفع سعر البنوك  املاليزية. 
األجل اململوكة لغري املقيمني.  ريةالفائدة، مع تفادي إدخال قيود على احلسابات بالعملة احمللية وأدوات الدين قص
   %8إىل  8,2قتصادي عرف تباطؤا من ، ورغم ارتفاع االستثمار العام، إال أن النمو اال1996مع هناية 
رغم تلك . 1996% يف سنة 7,3إىل  1995% يف سنة 9,2بالتزامن مع انكماش النشاط التصديري من 
نبية كان يصب يف صاحل جلسوق من جانب مديري الصناديق األاملؤشرات الضعيفة، إال أن الشعور السائد يف ا
ما أسهم يف ارتفاع صايف تدفق رؤوس األموال قصرية األجل  ت أسعار الفائدة املاليزية جذابةماليزيا، حيث اعترب 
% مع اجتاه أغلب البنوك لتمويل شراء 27,6، كما استمر اإلقراض البنكي باالرتفاع إىل نسبة 1996يف سنة 
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هم بدال من قطاع التصنيع، وقد أدى ارتفاع اإلقراض إىل ارتفاع أسعار العقارات يف أغلب املدن املاليزية األس
 %.25بنسبة 
الظروف االقتصادية صلبة  ظلتبالنسبة للفلبني، فقد كانت أفضل حاال من باقي دول األزمة، حيث 
دها على سكة د الدويل واليت وضعت اقتصابعد اإلصالحات الكلية واهليكلية اليت متت حتت إشراف صندوق النق
% يف هناية 3,4يات دنيا )سجلت امليزانية العامة فائضا وكانت القروض الرديئة يف مستو فالنمو املستدام، 
وقد  ،رفع بشكل ملحوظ من قيمة العملة بالقيمة احلقيقيةبريا مع ذلك، كان عجز احلساب اجلاري ك(. 1996
اع اخلاص االستثمار يف مشاريع خطرية وزادت حدة املضاربات يف قطاع أشعلت ثورة اإلقراض إىل القط
  1العقارات.
: يعترب التحرير املايل واعتماد سعر صرف غري  -2
مرن عوامل هامة سامهت يف استفحال حدة ظاهرة العدوى املالية يف منطقة جنوب شرق آسيا، فبمجرد تعرض 
. دفع اهنيار 2هت إىل مضاربات )أزمة عملة( ارتفعت احتماالت هجمات مضاربات على عمالت دول أخرىالبا
الباهت التايالندي أصحاب رؤوس األموال األجنبية يف منطقة األزمة اآلسيوية إىل تصفية استثماراهتم واالنسحاب 
األزمة، ما أدى إىل ارتفاع الضغوط على  من املنطقة بعد الكشف عن احلجم الكبري لعجز املوازين التجارية لدول
هجمة مضاربات استهدفته، وسعت السلطات  منلدفاع عن البيزو الفلبيين ابعد حماوالت عمالت املنطقة. 
جويلية نطاق تغري سعر صرف البيزو، تبعتها يف ذلك إندونيسيا اليت وسعت هامش تغري  11النقدية يف الفلبني يف 
بعد اخنفاض مفاجئ يف سعر صرف  3أوت 14قبل أن تعلن عن تعوميها يف  %12 إىل 8سعر صرف الروبية من 
للدوالر يف أوت، واستمر اخنفاض قيمة الروبية مقابل  3,035يف جويلية إىل  2,400% من 20الباهت بنسبة 
لى جويلية، بدأت الضغوط ع 14يف  1997.4الدوالر )باستثناء نوفمرب( والني طوال الفرتة املتبقية من سنة 
البنك املركزي املاليزي إىل  تدفعفاضات طالت سعر صرف الرينجيت، الرينجيت املاليزي بالتصاعد ترتب عنها اخن
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استمرت هجمات املضاربة على عمالت املنطقة سجلت على  ،خالل األيام التالية 1اإلعالن عن تعو م الرينجيت.
 لنقدية اليت تدخلت لدعم العمالت.لطات اأثرها اخنفاضات قياسية ومتتالية، رفعت من الضغوط على الس
خالل شهر أكتوبر، انتقلت العدوى إىل األسواق املالية يف الواليات املتحدة وأمريكا الالتينية اليت 
سجلت مؤشراهتا الرئيسية اخنفاضات، إضافة إىل روسيا اليت رفعت من سعر الفائدة ووسعت من نطاق تدخالهتا 
ديسمرب إىل  8ة بالسلطات النقدية يف إندونيسيا وتايالند يف الفاتح من نوفمرب ولدعم الروبل. دفع ضعف املالء
بتوسيع النطاق املسموح  اجلنوبية نوفمرب قيام كوريا 20شركة مالية على التوايل، تالها يف  56بنك و 12إغالق 
سلة من ديسمرب عن تعوميه بعد سل 16، لتعلن يف %10إىل +  +2,25للوون الكوري بالتحرك فيه من
كذلك، سجلت أسعار البورصة الكورية يف نوفمرب اهنيارا أثار معه أزمات مديونية   2االخنفاضات احلادة اليت طالته.
نوفمرب على طلب مساعدة صندوق النقد  21، أجربت معها يف اجلنوبية وثقة يف النظام املايل واالقتصاد يف كوريا
 3الدويل.
ديسمرب إىل  22لة "ستاندر أند بورز" للتصنيف االئتماين يف دفعت تطورات األزمة يف املنطقة وكا
ديسمرب النظر يف تصنيف   21، بينما أعادة وكالة "موديز" يف +Bإىل  ـAAمن  اجلنوبيةختفيض تصنيف كوريا 
كان سعر   ،مع حلول شهر ديسمرب Ba1.4على التوايل إىل  A1و   A2من  اجلنوبيةكل من تايالند وكوريا 
، كما فقدت الروبية والوون 1997من قيمته مقارنة مبستواه يف جويلية  %40للباهت قد فقد  الصرف االمسي
 5من قيمتيهما على التوايل. %40و 50
اهنيار أكرب  1998جانفي من سنة  12: شهد يوم  -1
تفاقم ديونه املتعثرة املستحقة على إندونيسيني، حيث استجابت مباشرة البنوك االستثمارية يف هونغ كونغ بعد 
مع حلول شهر أفريل، تفاقمت األزمة مع تسجيل وسنغافورة واهنارت األسهم فيها. أسواق املال يف هونغ كونغ 
وول أسعار األسهم يف بورصات آسيا تراجعا تزامنا مع استمرار موجات البيع، حيث جتاوبت مع األزمة بورصة 
سرتيت بعد الكشف عن استمرار تسجيل خسائر فادحة حلقت باالقتصاد الياباين الذي يعترب أكرب اقتصادات 
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وتراجع الثقة يف االقتصادات اآلسيوية  1,2%أفريل بنسبة  3املنطقة، ما أدى إىل اخنفاض مؤشر نيكاي يف 
ملالكة ألكرب شركة مالية يف البلد عن حتقيق أول أفريل، وبعد إعالن أكرب شركة قابضة يف ماليزيا ا 16يف املتضررة. 
ألف عامل  14اهنارت بورصة سيول يف نفس اليوم بعد إضراب و عت أسواق ماليزيا وسنغافورة يحدة خسارة، تراج
من شركة "كيا" احتجاجا على متاطل احلكومة يف إعالن موقفها من مسالة متلك الشركة، وقد تراجع مؤشر 
خفضت   ،نتيجة الستمرار األحداث السلبية 1للدوالر. 132تفع سعر الصرف الني إىل وار  %3األسعار بنسبة 
  B3ـ وBإىل  Baa3و BBBكل من وكاليت "ستاندر أند بورز" و"موديز"  تصنيفها االئتماين إلندونيسيا من 
 2مارس على التوايل. 20و 11يف 
جانفي، واليت يشار إليها أحيانا  8 ، تعقدت األوضاع أكثر بالنسبة إلندونيسيا، ففي1998خالل سنة  
 3روبية للدوالر. 16,000بالثالثاء األسود، بدأت الروبية بالسقوط احلر فوصل سعر صرفها يف جانفي إىل 
روبية للدوالر  10000روبية للدوالر مث  9150ماي إىل  8استمرت معاناة الروبية اليت وصل سعر صرفها يف 
توقف العمل يف و  %8ماي بنسبة  13صة جاكرتا اليت اخنفض مؤشرها يف ماي، وتزايدت اضطرابات بور  12يف 
 21. يف 4روبية للدوالر 12000ماي إىل  19أسواق املال وأسواق السلع يف إندونيسيا ووصل سعر الروبية يف 
 للدوالر 11000تداول الروبية عند ماي، وحتت وطأة الضغوط املالية والسياسية، استقال "سوهارتو"، حيث مت 
روبية  14900أعقبها إعالن بنك إندونيسيا عن أكرب سعر شهري للروبية مقابل الدوالر يف جوان بقيمة 
، وبعدها بدأت الروبية بالتعايف تدرجييا إىل أن استقرت 10583للدوالر، كما ارتفع سعر الصرف مقابل الني إىل 
مجلة من التذبذبات، غري أن التضخم قد مقابل الدوالر والني على التوايل يف ديسمرب بعد  7000و 8025عند 
   5استمر باالرتفاع.
بعد هذه األحداث، انتشر عدوى اضطرابات إندونيسيا إىل بورصات آسيا والباسفيك مع ارتفاع 
اخنفضت مؤشرات األسهم يف بورصات روسيا والربازيل واملكسيك واألرجنتني يف فاقم األزمة، التوقعات بتف
أطال استمرار التوترات يف آسيا من تدهور أسعار صرف على التوايل.  4,7%و ،3، 6,4، 12ماي بنسب 18
ين 144,75 مث  143,5وصل سعر صرف الني الياباين إىل  فية ومؤشرات أسواقها املالية، العمالت اآلسيو 
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سنوات. انتشرت انعكاسات  8جوان على التوايل، وهو يكاد يكون أدىن قيمة للني منذ  12و 11للدوالر يف 
 .1,8%جوان بنسبة  11تراجع مؤشر داو جونز يف  معوية جمددا إىل بورصة نيويورك، أزمة األسواق اآلسي
( بنسبة BDTBجوان بعد تراجع أسعار أسهم بنك اإلقراض طويل األجل ) 17تعمقت األزمة يف اليابان يف 
لية واحتمال اندماجه يف بنك نتيجة ارتفاع موجة بيع األسهم بعد انتشار إشاعات عن تدهور أوضاعه املا 45%
رة الفدرايل األمريكي آخر، وقد انعكست تلك التطورات على الني الذي ارتفع سعر صرفه، حيث تدخل هذه امل
 1ين للدوالر. 137سعر صرف الني إىل ن ما خفض م للدفاع عنه
الناشئة : نتيجة لألزمة املتفشية يف االقتصادات اآلسيوية  -2
 %17تضاعفت الفروق بني أسعار الفائدة على سندات اخلزانة األمريكية وسندات حكومات الدول الناشئة إىل 
 2سبتمرب، وهو اليوم الذي سجلت فيه مؤشرات األسواق العاملية أدىن اخنفاض هلا خالل السنة 10وذلك يف 
يزيا اليت تراجع تصنيفها يف منتصف شهر سبتمرب متأثرة باخنفاض التصنيف االئتماين لبعض الدول الناشئة؛ كمال
 اجلنوبيةوكوريا  3بالنسبة ل"موديز"، Baa2إىل  A1بالنسبة لوكالة "ستاندر أند بورز" ومن ـ BBBإىل + Aمن 
اليت خفضت وكالة "ستاندر أند بورز" تصنيفها للسندات السيادية الكورية بعد تضاعف القروض املتعثرة يف البنوك 
قروض بسبب إفالس ستة من % من إمجايل ال7,5ناهزت  1998والربع الرابع لسنة  1996 هناية الكورية بني
 ىل رفض جتديد الديون قصرية األجلاملقرضني إ االحداث دفعت .واخنفاض حاد يف البورصة الكورية الشايبول
أكتوبر  31مليار دوالر يف  22,5إضافة إىل تراجع االحتياطات، وتسارع وترية نفاذ القابلة لالستخدام منها من 
  4ديسمرب. 2مليار دوالر يف  6نوفمرب مث  21مليار دوالر يف  13إىل 
عالوة على تدهور األسواق املالية، كشف شهر سبتمرب عن اتساع األزمة إىل قطاعات غري مالية مع 
( Philips)( و"فليبس" LsFAA( وشركة "شل" )AAFAoFAإعالن شركة االتصاالت "ألكاتيل" )
سبتمرب، دعا الفدرايل  23يف اقم األزمة يف األسواق الناشئة. وشركات أخرى عن توقعاهتا بتدهور أرباحها جراء تف
بنكا وبيت مسسرة من الواليات املتحدة وأوروبا إىل اجتماع طارئ للتباحث حول تنظيم برنامج  14االحتياطي 
وذلك  ،(AoFN) 5نغ تريم كابيتال ماجنمنت"مليار دوالر إلنقاذ صندوق التحوط املعروف ب"لو  3,6بقيمة 
                                                           
 .33، صاملرجع السابقعمرو حمي الدين،  1
 .39، صعالهاملرجع ا  2
 .58، صاملرجع السابقمحد، أمداين  3
4
 Anne O.Krueger & Jungho Yoo, op. cit, pp. 613, 614.  
 مليار دوالر. 200مليار دوالر، فيما بلغت قيمة أصوله  2,3حوايل  "لونغ تريم كابيتال ماجنمنت" بلغ رأس مال صندوق 5
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درءا للمخاطر اليت يشكلها إفالس هذا الصندوق على املنظومة البنكية يف الواليات املتحدة وأوروبا، علما أن كثري 
من البنوك واملؤسسات املالية األمريكية واألوروبية قد قامت بإقراض هذا الصندوق. وعليه، أعلن بنك "االحتاد 
فيما أعلن بنك "كريدي  ،مليون دوالر من استثماراته يف الصندوق 683( عن شطبه SgL) السويسري"
فة مليون دوالر من استثماراته يف الصندوق، إضا 55( عن تسجيل خسارة بقيمة Credit Suisseسويس" )
 الديون املتعثرة لديها اقم مشكلةأكتوبر، أعلنت جمموعة من البنوك اليابانية عن تف 5يف إىل بنوك أملانية وبريطانية. 
( عن توقفها عن دفع فوائدها البالغة ERoRFتالها يف اليوم املوايل إعالن إحدى أكرب الشركات االستثمارية )
 مليون دوالر. يف منتصف شهر أكتوبر 200املقدرة بقيمة مليون دوالر املتعلقة بسندات دولية أصدرهتا و  8,75
وخالل  1مليار دوالر ملواجهة اخلسائر يف الربع الثالث، 1,4ت بقيمة أعلن "بنك أوف أمريكا" عن رصد خمصصا
بتعديل نفس الوكالة  فقامتور، األشهر التالية استمر التصنيف االئتماين لدول منطقة األزمة اآلسيوية يف التده
تمويل ، األمر الذي صعب من مهمة الدول يف احلصول على الـBBBإىل  Aديسمرب من  8تصنيفها لتايالند يف 
 2لتنفيذ برامج اإلصالح ومواجهة األزمة.
 
األزمة اآلسيوية قد  كانتلقطاعات املتضررة،  مع ارتفاع حدة املضاربات على العمالت احمللية واتساع ا
ا كبح تلك املضاربات شأهن دخلت مرحلة التثبيت استدعت من الدول املتأزمة املبادرة السريعة بإجراءات من
ووقف متدد األزمة من العمالت إىل القطاع املايل ومن مث القطاع احلقيقي. مع تدخل دول جنوب شرق آسيا يحزم 
تكون األزمة اآلسيوية قد دخلت املرحلة األخرية، غري أن اإلجراءات احمللية املتخذة مل تكلل  هامة، إجراءات
، تدهور آلسيوية نزيف جزء هام من احتياطاهتا األجنبية أوقعها يف أزمة سيولةحيث كلفت دول األزمة ا ،بالنجاح
هروب مجاعي وسريع لرؤوس األموال األجنبية، وارتفاع يف حدة املضاربات، فأصبح شبح يف تصنيفها االئتماين، 
 ة.ما اضطرها إىل طلب املساعدة من املؤسسات املالية الدولي اإلفالس يواجه دول جنوب شرق آسيا
إن توسع األزمة اآلسيوية وتطورها إىل أزمة اقتصادية حادة، دفعت دول جنوب 
تطلب الدفاع عن العمالت احمللية وتفادي  فقدشرق آسيا املتأزمة إىل إطالق مبادرات على عدة جبهات، 
ية األخرى وشركات القطاع احلقيقي التداعيات السلبية الخنفاض قيمتها على ميزانيات البنوك واملؤسسات املال
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احمللية اللجوء إىل رفع كبري ألسعار الفائدة. بعد رفع سعر الفائدة، اجتهت السلطات إىل االعتماد على السياسات 
قدمت البنوك املركزية يف منطقة جنوب شرق آسيا السيولة للمؤسسات املالية نظرا فدف مباشرة البنوك، اليت تسته
مع زيادة حدة األزمة والعجز عن ائع البنكية عند اندالع األزمة. ألزمة آللية للتأمني على الودلعدم امتالك دول ا
تقد م املزيد من الضمانات الستعادة الثقة، أجربت دول األزمة على تقد م ضمانات شاملة جلميع املودعني وأغلب 
خلارج بسبب انتشار عدم اليقني لدى الدائنني، بيد أن تلك الضمانات مل توفق يف كبح تدفق رأس املال إىل ا
املستثمرين والدائنني بشأن قدرة احلكومات على الوفاء بتلك الضمانات، خاصة بعد استنزاف االحتياطات 
1األجنبية.
كانت تايالند أول   العمالت تعرضا لألزمة، ولذلك  : يعترب الباهت التايالندي أول 
ت ووقف اهنيار الباهت، فتدخلت السلطات النقدية فيها يف منتصف شهر ماي من حترك ملواجهة املضاربا
بالتنسيق مع سنغافورة للدفاع عن الباهت. بعد فشل التدخالت يف األسواق العاجلة واآلجلة، حاولت  1997
من خالل فرض رقابة حمدودة على رأس  ض رقابة صارمة على الصرف األجنيبالسلطات النقدية يف تايالند فر 
يف مسعى منها لوقف نزيف  %13و 1,75إضافة إىل رفع أسعار الفائدة ليوم واحد بنسب تراوحت بني  ،املال
إال أن تلك اإلجراءات مل تنجح يف تغيري موقف  .هااالحتياطات األجنبية ووقف خروج رؤوس األموال من
شركة  16إىل اخلارج، خاصة بعد إغالق املستثمرين األجانب واحملليني الذين سارع الكثري منهم إىل حتويل أمواهلم 
حيث  تلقت يف الربع  2،جوان 27( وذلك يف eididcF JdFمالية مبا فيها أكرب شركة مالية "فايننس ون" )
بعد عجز الشركة مليار دوالر.  8الية بقرض قيمته األول من السنة دعم رمسي من صندوق تنمية املؤسسات امل
أعلنت احلكومة عن نيتها شراء  ،عن الوفاء مبديونيتها اخلارجية 1997فري ( يف فيLoosaiHoduالتايالندية )
مليار دوالر من ديون امللكية السيئة من املؤسسات املالية، غري أن الدعم املايل املقدم لشركة "فاينانس ون"  3,9
ت من دي اليت ضاعفبسبب ارتفاع أسعار الفائدة وتباطؤ النشاط االقتصا يفلح يف انتشاهلا من شبح اإلفالسمل 
 قيمة القروض عدمية األداء. 
، حاولت احلكومة التيالندية جمددا إنقاذ املؤسسة من خالل دجمها يف مؤسسة مالية 1997ماي  23يف 
وضع اإلفالس الفعلي الذي كانت عليه املؤسسة، ما استدعى تدخل البنك ولكن اخلطوة فشلت بسبب  أخرى،
                                                           
1
 Olivier Jeanne & Charles Wypolsz, op. cit, pp. 96-97. 
 .27، صاملرجع السابقعمرو حمي الدين،  2
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ؤسسات املالية الذي قدم وعودا بشراء أسهم يف املؤسسة، ولكن كل التعهدات املركزي من خالل صندوق تنمية امل
 ها بعد مرور شهر. سات املالية املتأزمة قد مت إلغاؤ العامة إلنقاذ املؤس
، ورغم بلوغ االحتياطات األجنبية مستويات جد متدنية، إال أن التدخالت 1997جوان  25يف 
جويلية تعو م العملة بعد أن جتاوزت تكاليف  2ملة، تالها يف استمرت يف السوق اآلجل للدفاع عن الع
مع  باالتفاق% يف أوت. 34التدخالت اإلمكانيات املتوفرة، ما أدى إىل خسارة الباهت لربع قيمته يف جويلية مث 
يف جوان  1ضاعف من متاعبها اخنفاض قيمة العملة. شركة متويل مفلسة 48 أغلقتصندوق النقد الدويل، 
  2% من الناتج احمللي للدولة.22,5كانت السيولة اليت قدمت للمؤسسات املالية قد بلغت ،  1999
ع إفالس م 1997: بدأت مشاكل كوريا اجلنوبية مع األزمة يف أوائل سنة  
 تزامن ذلك مع توسع العجز اجلاري وانكماش الصادرات وتراجع منو اإلنتاج فقدأكرب شركات الشايبول، 
الصناعي، وانتقل مسلسل اإلفالس إىل النظام البنكي، وخاصة البنوك التجارية اليت قامت باالقرتاض املكثف من 
حاولت احلكومة الكورية اجلنوبية يف بادئ األمر معاجلة األزمة بعيدا عن  3اخلارج إلقراض هذه الشركات.
عن طريق تطبيق مجلة من اإلصالحات، غري أن  ا أن تفرض قيودا على االقتصادشأهنالتدخالت اخلارجية اليت من 
الضمانات احلكومية للديون األجنبية مل تكن كافية إلقناع الدائنني األجانب قصريي األجل بتمديد خطوط 
قدرت التكاليف  4اعتماداهتم، وأعقب ذلك جهود للتنسيق مع الدائنني ومت حلها بإعادة هيكلة طوعية للديون.
مليار  5,2مولت من مداخيل سك العمالت ) ن الناتج احمللي لكوريا اجلنوبية% م6ة املالية لإلصالحات بنسب
دوالر(، كما مت ختفيض قيمة الدين بإصدار سندات حكومية بآجال استحقاق بني سنة وثالث ومخس سنوات 
مليار دوالر( إضافة إىل إصالحات مالية  13,7شهرا ) 18يوم و 14وسندات استقرار مايل تستحق بني 
 .    5مليار دوالر(  34,4)
: يف سبيل مواجهة محلة مضاربة وبعث الطمأنينة لدى املستثمرين جتنبا هلجرة  
 برفع سعر الفائدة ليوم  1997ماي  15رؤوس األموال من البلد، قام البنك املركزي الفلبيين يف 
                                                           
1
 Giancarlo Corsetti & Others, The Role of Large Players in Currency Crises, op. cit, pp. 43-
45. 
2
 Olivier Jeanne & Charles Wypolsz, op. cit, p 94. 
3
 Giancarlo Corsetti & Others, The Role of Large Players in Currency Crises, op. cit, pp. 45, 
46. 
4
 Olivier Jeanne & Charles Wypolsz, op. cit, p 94. 
5
 A.Craig Burnside & Others, op. cit, pp. 209-212. 
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 لدراسة القياسية ل "شو وواست" يف هذا السياق، أكدت ا 1%.13إىل  1,75واحد بنسب تراوحت من 
(Cho &West, 2003 باستخدام بيانات أسبوعية أن ارتفاع أسعار الفائدة تسبب يف ارتفاع قيمة العمالت )
   2يف كوريا اجلنوبية والفلبني، واخنفاض قيمة العملة يف تايالند.
دونيسي، إال أن مؤشرات : رغم املشاكل اهليكلية اليت عاىن منها االقتصاد اإلن 
، دفعت البنك املركزي اإلندونيسي يف ديسمرب 1996االنتعاش االقتصادي يف إندونيسيا بدأت بالظهور يف سنة 
على أمل أن يؤدي ذلك إىل  1997% أخرى يف مارس 0,5% مث 0,5إىل خفض سعر الفائدة بنسبة  1996
ذلك، استمرت الشركات  خاللوإنعاش الصادرات.  احمللية ختفيف نزيف رؤوس األموال والعبء على الشركات
ديسمرب أشارت التقارير  24اإلندونيسية يف تكثيف اقرتاضها من أسواق رأس املال الدولية، ويف وقت متأخر من 
 1997بعد اهنيار الروبية يف جويلية  3مليار دوالر. 200إىل وصول مديونية الشركات اإلندونيسية إىل حوايل 
إىل  8أمام الدوالر وقيام السلطات بتوسيع نطاق حترك سعر صرف الروبية من  %70بأكثر من وخسارة قيمتها 
أعقبها يف أوت التخلي عن سعر صرف الثابت وتعو م العملة، اجتاحت الدولة موجة من االرتفاعات  12%
 4ود التجاري.احلادة يف األسعار والبطالة بعد إغالق كثري من الشركات اإلندونيسية وحدوث حالة من الرك
 9يف سبيل إعادة بعث السيولة من جديد يف االقتصاد، أعلن حمافظ البنك املركزي يف إندونيسيا يف 
يف هبدف إعادة االستقرار التجاري.  عن خطة لتأسيس جملس للعملة لتثبيت سعر صرف الروبية 1998فيفري 
ا إلعادة جدولة ديون قطاعها اخلاص ندونيسية مفاوضاهتا مع دائنيه، باشرت احلكومة اإل1998فيفري  26
كان ما   1997إىل جوان  1996وخالل الفرتة املمتدة من جوان  5مليار دوالر، 70بالعمالت األجنبية والبالغة 
لكبح مجاح التضخم والدفاع عن الروبية  6% من الناتج احمللي قد مت ضخه يف املؤسسات املالية.31,9يعادل 
سعر الفائدة بشكل حاد مبا يتوافق مع اشرتاطات  1998مارس  23ندونيسية يف اإلاملتهاوية، رفعت احلكومة 
أقدمت احلكومة  ،بعد شهر من الرفع األول .عاش الروبيةصندوق النقد الدويل، وقد أسفر رفع سعر الفائدة عن انت
                                                           
 .27، صاملرجع السابقعمرو حمي الدين،  1
2
 Dongchul Cho & Kenneth D.West, Interest Rates and Exchange Rates in the Korean, 
Philippine, and Thai Exchange Rate Crises, Managing Currency Crises in Emerging Markets, 
National Bureau of Economic Research, January 2003, p 27. 
3
 Giancarlo Corsetti & Others, The Role of Large Players in Currency Crises, op. cit, pp. 47. 
، أما سعر الصرف الروبية فيكون %20ومعدل التضخم  %0يكون فيها معدل النمو  1998يزانية على توقعات بنيت امل 4
 للدوالر الواحد. 5000
 .216، صاملرجع السابقآمال عبد الرمحان زيدان قاسم،  5
6
 Olivier Jeanne & Charles Wypolsz, op. cit, p 94. 
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والتحكم  روبية للدوالر 6000االندونيسية على رفع ثاين ألسعار الفائدة إلنعاش سعر صرف الروبية إىل 
، أعلنت احلكومة عن حزمة من اإلجراءات والسياسات هتدف إىل إعادة 1998ماي  29يف بالتضخم املتفشي. 
 هيكلة االقتصاد والقضاء على االختالالت.
كان مصدر املتاعب املالية يف ماليزيا هو قطاع   : على خالف بعض دول األزمة، 
ك املركزي املاليزي يف التدخل ملواجهة املضاربات يف قطاع العقار واإلقراض لشراء العقارات، حيث لوحظ تأخر البن
قطاع املمتلكات وشراء حني أعلن عن تسقيف اإلقراض إىل  1997األسهم، فلم يباشر تدخالته إال يف مارس 
دفع  (xAFR Leoca FKc iduF RdeFK) أدى قرار التسقيف إىل اهنيار مؤشر السوق املايل فقداألسهم، 
مث  6,6تراجع املؤشر بنسبة  ،خالل أسبوعىل التخلص من األسهم املاليزية. مسريي الصناديق األمريكية إ
 ع تعرض الباهت التايالندي للهجوم، وم1997ماي  15يحلول ، 1997فيفري  25يف  % عن الذروة17,2
% تبعها 4الرينجيت بنسبة تراجعت قيمة  1997ويف جويلية  ،شهر 16ؤشر إىل أدىن مستوى خالل تراجع امل
 1% يف أوت.17اخنفاض آخر بنسبة 
فضلت ماليزيا مسارا خمتلفا عن دول األزمة اآلسيوية بأن تواجه مشاكلها بشكل مستقل بعيدا عن 
بقليل من احتياطاهتا  أقلمساعدة وتدخل املؤسسات النقدية الدولية، خاصة وأن مديونيتها قصرية األجل كانت 
قامت احلكومة املاليزية يف الفاتح من شهر سبتمرب  2حاجة لتدخل أطراف خارجية. أقلا األجنبية ما جعله
ا أن حتمي االقتصاد احمللي وتوقف نزيف رؤوس األموال وتعيد شأهنبفرض بعض السياسات اليت من  1998
على سعر صرف الرينجيت ود على املستثمرين األجانب و للعملة قيمتها؛ كتقييد حركة رؤوس األموال، ففرضت قي
مع اشرتاط اسرتجاع كل العملة املاليزية إىل حدود الدولة قبل  ،مبنع التداول أو إيداع الرينجيت خارج حدود الدولة
ضخت السلطات املاليزية  ،لتعويض خسارة املؤسسات املالية الحتياطاهتا واستعادة الثقة فيها 3األول من أكتوبر.
 4% من ناجتها احمللي اإلمجايل.13,8، ما نسبته 1996، ابتداء من جوان يف تلك املؤسسات خالل سنتني
قامت ، فاحلكومة املاليزية ألزمة الباهت التايالندي وأزمة التوقف املفاجئ يف املنطقة تيف البداية، استجاب
الفائدة للحد  بتنفيذ سياسة تعديل تقليدية حتاكي برامج صندوق النقد الدويل يف أماكن أخرى قوامها رفع أسعار
                                                           
1
 Giancarlo Corsetti & Others, The Role of Large Players in Currency Crises, op.cit, pp.46-47. 
2
 Ethan Kaplan & Dani Rodrik, Did the Malaysian Capital Controls Work? Preventing 
Currency Crises in Emerging Markets, National Bureau of Economic Research, January 2002, 
p 398. 
 .27، صجع السابقاملر عمرو حمي الدين،  3
4
 Olivier Jeanne & Charles Wypolsz, op. cit, p 94. 
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%(، غري 18عن ختفيض جذري يف اإلنفاق احلكومي ) 1997من اخنفاض الرينجيت، مث اإلعالن يف ديسمرب 
يجة أن احلزمة التقليدية مل تفلح يف دفع االقتصاد املاليزي إىل االستجابة، حيث تراجع االستهالك واالستثمار نت
التوقعات التشاؤمية، وتصاعد اخلالفات السياسية حول طريقة ة، تدفق رأس املال إىل اخلارج، أسعار الفائدة العالي
إدارة األزمة بني مؤيد للتدخل يف األسواق وتقييد حركة رأس املال وإنعاش االقتصاد بتخفيض أسعار الصرف 
 والتوسع يف االئتمان، وبني معارض لفرض قيود على رأس املال وااللتزام بأسعار صرف مرنة. 
أسعار الفائدة احمللية يف إعادة االستقرار بسبب ارتفاع املضاربات ضد الرينجيت فشلت حماوالت خفض 
قامت باقرتاض الرينجيت بأسعار فائدة  ،يف األسواق اخلارجية من مؤسسات وصناديق استثمار برأس مال خماطر
ألسواق اخلارجية تقدم عالية مث باعته على املكشوف لشراء الدوالر واملراهنة لصاحل اهنيار الرينجيت، حيث كانت ا
أسعار فائدة عالية جلذب ودائع الرينجيت واليت تعمل بدورها على متويل البيع على املكشوف للعملة، وبذلك 
لة على ، قامت السلطات بفرض رقابة شام1998يف الفاتح من سبتمرب ر االقتصاد املالزي يف التقهقر. استم
خفض أسعار الفائدة، واشرتاط أن  ،للدوالر 3,8نجيت عند تثبيت سعر صرف الريتعامالت حساب رأس املال، 
مير بيع أصول الرينجيت عرب وسطاء حمليني مرخصني إلهناء املضاربة ضد الرينجيت يف األسواق اخلارجية تزامنا مع 
لتجنب أن تؤدي تلك اإلجراءات التقييدية إىل خروج رأس املال واملزيد من شروع احلكومة يف سياسة اإلنعاش. 
خنفاض قيمة العملة، منعت احلكومة ملدة سنة كل عمليات إعادة االستثمارات اململوكة لألجانب إىل الدولة تزامنا ا
 % يف حماولة إلنعاش الطلب الكلي.  8إىل  9,5مع ختفيض احلكومة ألسعار الفائدة لثالثة أشهر من 
د رأس املال بالتحول من احلظر ، قام البنك املركزي بتغيري اللوائح اخلاصة بقيو 1999فيفري  15يف 
التدفقات املستقبلة. الكامل إىل التدرج يف ضريبة متدرجة على رأس املال، مث استبداهلا بضريبة على األرباح على 
وخاصة االستثمار األجنيب املباشر، بذلت السلطات  على تدفق االستثمار يف املستقبل لتجنب األضرار املرتتبة
فتم استثناء  ،تأثري الضوابط على االستثمار األجنيب ومعامالت حساب رأس املالقصارى جهدها لضمان عدم 
ض حساب رأس االستثمار األجنيب املباشر من قيود حتويل األرباح كما أن مجيع معامالت العملة األجنبية ألغرا
بقيمة مليار ، عادت ماليزيا إىل السوق الدويل بإصدارات من السندات 1999يف ماي املال مل تكن مقيدة. 
نقطة فوق سعر اخلزانة األمريكية. جنحت الرقابة الفعالة يف القضاء على  330دوالر، دفعت فيها عالوة قدرها 
سوق الرينجيت يف اخلارج والتضييق على نشاط املضاربة ضد الرينجيت على الرغم من ختفيف السياسات النقدية 
حتقيق استقرار سعر الصرف واحلد من حركة أسعار الفائدة واملالية، كما أهنا جنحت يف خفض أسعار الفائدة و 
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ي الذي بدء بالتعايف املاليزية لليلة واحدة مع أسعار الفائدة اإلقليمية، فانعكست اجلهود احمللية على االقتصاد املاليز 
  1ومعه األسواق املالية اليت بدأت تعرف استقرارا. 1999يف سنة 
اجلهود األحادية مضنية الحتواء األزمة استخدمت فيها كل الوسائل بعد فشل  
املتاحة، اضطرت الدول، باستثناء ماليزيا، بعد فرتة وجيزة إىل طلب تدخل صندوق النقد الدويل للتعامل مع األزمة 
وة بني املديونية واستعادة ثقة املستثمرين بإعادة جدولة ديوهنا املستحقة للبنوك الدولية واخلاصة بعد تنامي الفج
اخلارجية قصرية األجل واالحتياطات األجنبية لدى البنوك املركزية، وتنامي مؤشرات الضعف املايل واالقتصادي  
( أهم املؤشرات املالية اليت تشري بوضوح 1-3يظهر اجلدول رقم )يا اليت امتلكت احتياطات كافية. باستثناء ماليز 
إىل ضعف اقتصادات دول األزمة.































Source : Rudi Dornbusch, Malaysia’s Crisis : Was It Different ? 
Preventing Currency Crises in Emerging Markets, National Bureau of Economic 
Research, January 2002, p 452. 
 
مديره العام "ميشال كامديسوس"   زمة اآلسيوية املتفشية على لسانجاءت وصفة الصندوق لعالج األ
كان اهلدف هو تعزيز صالبة األنظمة املالية فقد   والنقدي الداخلي واخلارجي، أبعد من استعادة التوازن امليزانيايت
 قتصادية وحتديث البيئة التنظيمية والقانونية.  وحتسني احلوكمة والشفافية واستعادة التنافسية اال
                                                           
1
 Ethan Kaplan & Dani Rodrik, op. cit, pp. 394-402.   
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أزمات العملة يف املنطقة إىل  استجاب الصندوق لألزمة املتفشية يف منطقة جنوب شرق آسيا بعد تعقد
فأصبحت  ،أزمات توائم على إثر تدهور ميزانية املؤسسات املالية املصرفية العمومية بسبب ارتفاع أصوهلا املتعثرة
بلغت أوجها ة األجل املقومة بعمالت أجنبية، األجنبية ال تكفي لتغطية التزاماهتا )خصومها( قصري  أصوهلا بالعملة
ببلوغ خصوم البنوك فيها ثلث الناتج احمللي فيها. سببت الوضعية اخلطرية ذعرا نتج  1996يف تايالند مع هناية 
لوحظ ذلك جليا يف فلبنوك احمللية، عنه سحب الدائنون خطوطهم االئتمانية وكذلك املودعني لودائعهم يف ا
بنكا يستحوذ على نصف أصول النظام البنكي يواجه تآكل كبري  154حني كان  1997إندونيسيا مع منتصف 
يف قاعدة الودائع، ما تسبب يف نزيف االحتياطات األجنبية للدولة اليت فقدت جزء هاما بعد قيام املقيمني 
ل أجنبية إضافة إىل املضاربات على العملة، فيما كان جزء بسيط منها قد بتحويل حمفظتهم االستثمارية إىل أصو 
استخدم لتسديد ديون البنوك احمللية. وعليه، بلغ اخنفاض االحتياطات األجنبية ستة أضعاف حجم االخنفاض يف 
  1.اخلصوم األجنبية للبنوك
ألخري كمدخل يف السياسة البنكية" ملواجهة األزمة البنكية املتفشية، فضل الصندوق إتباع هنج "املقرض ا
من خالل  ألنظمة البنكية احملليةاألكثر عملية والذي يتكامل مع األنظمة احمللية وله دور مؤثر يف الرقابة على ا
أمان البنوك احمللية؛ كسياسة نافذة اخلصم اإلقراضية من البنك املركزي استخدام موارده احملدودة يف دعم شبكات 
 باختيار البنوك ذات املالءة الفعلية لالستفادة من نافذة اخلصم وإقراضها العمالت األجنبية اليت تسمح لألخري
لسداد املودعني فيما ترتك البنوك املعسرة ملصريها، أو ضمان احلكومات خلصوم البنوك ذات املالءة املقومة 
بدال من هنج "املقرض اجليدة  بعمالت أجنبية ما يساهم يف كبح رغبات املودعني يف سحب أمواهلم من البنوك
األخري كمدخل يف السياسة النقدية" القائم على التدخل املباشر أو من خالل السلطات النقدية احمللية بضخ 
 2السيولة يف األسواق املالية واملؤسسات املالية لتهدئتها عن طريق عمليات السوق املفتوحة.
الصندوق عن خطط إنقاذ مشروطة بسياسات بعد مفاوضات مع الدول اليت طلبت التدخل، أعلن 
وهي آلية  ،خدام آلية التمويل العاجلإضافة إىل است 3تقشفية قاسية مع فتح تسهيالت اإلقراض االعتيادية املتاحة
لتسهيل املوافقة السريعة على القروض للدول األعضاء. من خالل هذه  1995يف سنة متويل سريع استحدثت 
ندوق القدرة على التحرك الفوري وتلبية طلبات أعضائه بسرعة يف حاالت الطوارئ اآللية، أصبح إلدارة الص
بسبب أزمة أو هتديد يحدوث أزمة يف احلسابات اخلارجية ألحد أعضائه بعد التوصل إىل اتفاق مع سلطاهتا على 
                                                           
1
 Mark Beeson & Andrew Rosser, op. cit, pp. 09, 10. 
2
 Olivier Jeanne & Charles Wypolsz, op. cit, pp. 90-113. 
 .215، صاملرجع السابقاسم، آمال عبد الرمحان زيدان ق 3
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للطابع  ظران ساعة. 72دها يف طلب القرض خالل برنامج اإلقراض، على أن ينظر اجمللس التنفيذي للصندوق بع
والفلبني وتايالند وكوريا  إندونيسيا تاحلاد القتصادات املنطقة، استفادوالتدهور  زمة جنوب شرق آسياالفجائي أل
 ة الثقة إىل االقتصادات املتأزمةويف تدخله لتهدئة األسواق وإعاد 1اجلنوبية من مساعدات مالية ضمن هذه اآللية.
 يهما أهداف الصندوق تبعا لتطور األزمة:ميكن التمييز بني مرحلتني اختلفت ف
: ساد خالل املرحلة األوىل من األزمة اآلسيوية حالة عامة من االضطرابات املالية  -1
والتقلبات احلادة عمت دول جنوب شرق آسيا، امتدت عدواها إىل دول ناشئة خارج اإلقليم بسبب غياب 
ة لقطاع األعمال، وهو ما كان له أثارا كارثية على استقرار املنظومة الشفافية وضعف الرقابة والضوابط املؤطر 
إسرتاتيجيته الحتواء االضطرابات، رأى الصندوق أن الضرورة إطار يف ية وبيئة االستثمار يف املنطقة. البنك
  م الباهتد إعالن تايالند عن تعو تستوجب التدخل الفوري إلصالح األنظمة املالية املتهاوية يف تلك الدول. بع
 وبرأكت 8يف  إندونيسياجويلية، و  14جويلية، مث تبعتها الفلبني يف  2بدأت مفاوضات الدولة مع الصندوق يف 
. وعليه، عقد الصندوق ثالث برامج إنقاذ طارئة اليت طلبت مساعدة الصندوق نوفمرب 21وكوريا اجلنوبية يف 
بقيمة تصل إىل  1997أوت  20لى خطة لفائدة تايالند يف وكوريا اجلنوبية، فوافق ع إندونيسيالفائدة تايالند و 
يف  %2,5فورا، حيث استهدفت اخلطة رفع معدل النمو إىل  دوالر مليار 3,9مليار دوالر يصرف منها  17,2
نة شهرا من االسترياد يف س 4,2رفع االحتياطات الدولية ملدة تغطي  ،1998% يف سنة 3,5و  1997سنة 
على  1998و 1997% يف سنيت 5و  9,5معدل تضخم ال يتجاوز ، 1998ة شهر يف سن 4,4و  1997
 . 1998التوايل، مع حتقيق ميزانية إجيابية يف سنة 
وبالنظر إىل االخنفاض احلاد يف قيمة الباهت، وافق الصندوق على حزمة ثانية  ،1997نوفمرب  25يف 
ووضع جدول زمين إلعادة  ،%(1هدف )تضمنت إجراءات للمساعدة على احلفاظ على فائض امليزانية املست
، وافقت تايالند على 1998فيفري  7يف ة القطاعات الضعيفة يف اجملتمع. هيكلة النظام املايل وخطط حلماي
إجراءات إضافية الستهداف  ،%1الربنامج الثالث للصندوق الذي مت فيه ختفيض معدل النمو املستهدف إىل 
فيفري  24يف سرتاتيجية إصالح النظام املايل. ، وتوسيع إاالمجايل حمللي% من الناتج ا1عجز ميزانيايت بنسبة 
% من 1فتم تعديل السياسة املالية املستهدفة من فائض بنسبة   إدخال بعض التعديالت على اخلطة، مت1998
 مليون دوالر. 270، مت صرف 1998مارس  4يف %. 2لناتج احمللي إىل عجز بنسبة ا
                                                           
 .24، ص2009صندوق النقد الدويل، التقرير السنوي،  1
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مليار  23أكتوبر عن حزمة مالية متعددة األطراف قيمتها  31الصندوق يف أعلن ، فإندونيسياأما  
نوفمرب  5يفدول على استقرار نظامها املايل. دوالر، مشلت البنك الدويل وبنك التنمية اآلسيوي ملساعدة ال
 مليار دوالر فورا 3مليار دوالر يصرف منه  10، وافق الصندوق على اعتماد مساندة بقيمة تصل اىل1997
إصالحات هيكلية لتعزيز الكفاءة االقتصادية والشفافية و  بنك معسر 16مع إغالق إلعادة هيكلية النظام املايل، 
استقرار الروبية من خالل سياسة نقدية ر التجارة اخلارجية واالستثمار، حماربة االحتكار واخلصخصة، مع حتري
 15يف لناتج احمللي خالل هذه السنوات. % من ا1ة انكماشية، وتنفيذ تدابري مالية لتحقيق فائض موازنة بنسب
 بإرخاء األهداف املالية السابقة سمحت اخلطةف، إندونيسيا، مت املوافقة على حزمة ثانية لفائدة 1998جانفي 
من  ل يف حتقيق شروط الصندوقالفش جعل% من الناتج احمللي. 1موازنايت فأصبح اهلدف هو الوصول إىل عجز 
وغلق  ،تأجيل مشاريع البنية التحتية ،مثل حل كل االحتكارات احلكومية اجها يف احلزمة الثانيةيعيد إدر  خرياأل
 البنوك املعسرة. 
مليار دوالر لفائدة كوريا اجلنوبية  21على قرض مساندة بقيمة  1997ديسمرب  4وافق الصندوق يف 
إىل  1998القتصادي يف سنة لنمو ااستهدف برنامج الصندوق رفع معدل ا .مليار دوالر 5,6ف منه فورا يصر 
إعادة هيكلة شاملة للنظام املايل مبا تتضمنه من استقاللية البنك املركزي وتقوية األسواق واالنضباط %، 2,5
والر بعد السماح مليار د 3,5صرف  1997ديسمرب  18بنوك جتارية معسرة، تالها يف  9اإلشرايف، وغلق 
ت كوريا اجلنوبية يف رسالة نوايا عن حاجتها لتوسيع الربنامج نظرا لتدهور ديسمرب، أشار  24يف بتعو م العملة. 
ورفع كل  ،إلغاء فرق أسعار الصرفإجراءات تشديد السياسة النقدية، تضمن الربنامج مزيدا من فقد اعها، أوض
ديسمرب  30يف املايل وحترير السوق والتجارة.  القيود على احلساب الرأمسايل، كما مت التعجيل بإصالح النظام
 17يف ، تالها 1998جانفي  15مليار دوالر لفائدة كوريا اجلنوبية، مث نفس املبلغ يف  2، مت صرف 1997
جويلية  14الفلبني يف  تإضافة إىل ما سبق استفاد. اجلنوبيةمليار دوالر أخرى لفائدة كوريا  2فيفري صرف 
  1ر دوالر.املي 1,1من متويل عاجل بقيمة  1997
طلب حيث جزء من سياسة الشروط للصندوق، امج اإلنقاذ بعدد من اإلصالحات املرافقة كربطت بر 
الصندوق من الدول إغالق وتصفية العديد من البنوك واملؤسسات املالية اليت تعاين من ضعف أو تعثر عن سداد 
كوريا اجلنوبية إغالق   إغالق ستة بنوك ومن إندونيسياشركة مالية ومن  57التزاماهتا، فطلب من تايالند تصفية 
بنك استثماري. رأى الصندوق بأن مهمته الستعادة الثقة يف األسواق املالية ال ميكن أن تنجح دون وجود  14
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ركز يف جهوده على استقرار أسعار الصرف من خالل إجبار الدول على التخلي عالنية عمالت مستقرة، وهلذا 
احلفاظ عليه للدفاع عن العملة و  ودفعها إىل رفع أسعار الصرف ،سعر الصرف املعلن عنها بأي طريقةعن أهداف 
نظرا لضعف نظامها البنكي وارتفاع نسبة املديونية إىل حقوق امللكية يف قطاع الشركات والركود االقتصادي وارتفاع 
عار الفائدة وإزالة السيولة اليت سبق حقنها يف النظام املايل لتخفيض أسعار السندات ورفع أس 1عجز امليزانيات،
مث تقييد االئتمان احمللي للتحكم يف العرض النقدي، مع  2إىل مستوى مرتفع حسب احلاجة الستقرار األسواق،
 دعم احتياطات النقد األجنيب.
بيد أن اإلجراءات اهلامة والربامج املالية الضخمة اليت استفادت منها دول األزمة مل تنجح يف وقف 
صرف العمالت يف مواجهة الدوالر، حيث سرعان ما تراجعت احتياطات النقد  هجمات املضاربة وتدهور قيمة
ة األجنيب مبعدل أسرع من توقعات الصندوق، فلم يقتنع الدائنون بقدرة املدينني من القطاع اخلاص يف دول األزم
وق إىل تعديل أخفقت برامج الصندوق يف تنشيط االقتصادات املتضررة، ما دفع بالصندعلى الوفاء بالتزاماهتم. 
يف تناول قضايا حوكمة الشركات  أوالبد 1998،3النمو االقتصادي عديد املرات خالل سنة  شأنتوقعاته ب
واهليكل املايل للشركات بالرتكيز على حتسني احلوافز واإلشراف على عمليات البنوك ودفع احلكومات إىل االمتناع 
ر إصالح امليزانية وختفيف العجز فيها وتشجيع الشركات الفردية على عن تقد م الدعم املايل واملزايا الضريبية يف إطا
 4االندماج.
: مع وصول كوريا اجلنوبية إىل شفري اإلفالس واإلعالن عن توقفها عن الوفاء بديوهنا  -2
رة تأكد للعامل خطو . 1998ومطلع جانفي  1997سمرب دخلت أزمة جنوب شرق آسيا مرحلتها الثانية يف دي
قيمة  تراجعأداء اقتصادات املنطقة و  تدهور استمر مع ة احللول اليت نفذها الصندوقاألزمة وتبني عدم فاعلي
، ما صعب على القطاع اخلاص سداد ديونه اخلارجية وصعب على الشركات اإلنتاجية التصدير عمالت املنطقة
رجية. كذلك، مل يأيت طلب إيقاف وإغالق لصعوبة احلصول على االئتمان الالزم لتمويل عمليات التجارة اخلا
البنوك واملؤسسات املالية املتعثرة بالنتائج املرجوة، فقد زاد من تردد املصارف األخرى يف منح االئتمان خوفا من 
الودائع قد أجج  تأمنيمواجهة صعوبات مماثلة يف املستقبل والتعرض لنفس املصري، كما أن غياب نظام لضمان و 
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ى املودعني الذين سارعوا إىل سحب ودائعهم، ما أدى إىل شح السيولة وتعميق أزمة الثقة وموجة حالة الذعر لد
وساهم يف تسريع خروج رؤوس األموال والتخلص من األدوات املالية املقومة  الذعر املايل يف األسواق املالية
 بالعمالت احمللية.
اإلفالس، استخدمت الواليات املتحدة نفوذها النتشال حليفتها اإلسرتاتيجية كوريا اجلنوبية من شبح 
 16للضغط على البنوك الدائنة هلا من أجل إعادة جدولة ديوهنا قصرية األجل، أسفرت عن توقيع اتفاق يف 
بني كوريا اجلنوبية والبنوك العاملية الدائنة إلعادة جدولة الديون قصرية األجل املستحقة يف الربع  1998جانفي 
، مت االتفاق على توسيع االتفاقية لتحويل القروض قصرية األجل 1998جانفي  28يف . 1998األخري من سنة 
مليار دوالر إىل قروض خاصة تضمنها  24املستحقة على القطاع اخلاص يف كوريا اجلنوبية واليت تقدر قيمتها 
 دودية موارد الصندوقنظرا حمل 1فوق سعر ليبور. 2,7%و  2,5احلكومة بأسعار فائدة عائمة ترتاوح نسبتها بني 
جلأ األخري إىل طلب مساندة الواليات املتحدة، ومت تركيز اجلهود على ضرورة التوصل إىل اتفاق شامل جلدولة كل 
ديسمرب  3بية يف الديون كشرط للحصول على خطوط ائتمان تسهيلية اليت تغطيها خطة اإلنقاذ مع كوريا اجلنو 
تأجيل وهيكلة الديون  سهيالت من إعادة الثقة إىل األسواق املالية إىلمت حتويل موضوع تلك الت، وبذلك 1997
مراجعة توقعات النمو  ،، قامت السلطات بتحيني برنامج اإلصالحات االقتصادية1998ماي  2يف املستحقة. 
إجراءات لتعزيز شبكة األمان االجتماعي وختفيف القيود على معامالت الصرف األجنيب، وتشكيل  ،2%إىل 
إعالن كوريا  1998جويلية  15ة تقييم لتقييم خطط الرمسلة للبنوك اليت تعاين من ضعف رأمسال، تالها يف جلن
اجلنوبية يف رسالة نوايا جديدة عن سياسات اقتصادية كلية تيسريية، تضمنت الرسالة تكييف العجز امليزانيايت عند 
 فاق االجتماعي. وإجراءات لدعم برنامج اإلن 1998من الناتج احمللي لسنة  5%
غري أن الرتتيبات اجلديدة مل تسفر عن حتسني األوضاع، فقد استمر النشاط االقتصادي يف الرتاجع 
واستمر معه تدهور العمالت، كما استمرت األسواق املالية يف بعض دول األزمة )كوريا اجلنوبية وتايالند 
عن تعليق مؤقت خلدمة وحدات  1998ي جانف 27يف  إندونيسيابعد إعالن ( يف االنكماش. إندونيسياو 
يف مفاوضات بني الدائنني وقطاع األعمال املدين يف  1998فيفري  26األعمال لديوهنا ودخول احلكومة يف 
مليار دوالر، سجلت األسواق املالية يف  70إلعادة جدولة ديونه بالعمالت األجنبية واملقدرة ب  إندونيسيا
 10 ذلك بعد التوقيع على االتفاق الثالث مع صندوق النقد الدويل يف بعض التحسن واستمرت يف إندونيسيا
حزمة جديدة من اإلصالحات تضمنت إعادة جدولة الديون األجنبية املستحقة على القطاع  شأنب 1998أفريل 
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ي للدعم ختفيف القيود املالية، واإللغاء التدرجيريع إعادة هيكلة القطاع املايل، تساخلاص، سياسات نقدية قوية، 
 19972تضمن االتفاق كذلك صرف مليارات الدوالرات تنفيذا لربنامج اإلنقاذ املوقع يف أكتوبر  1احلكومي.
مليار دوالر. على إثر توقيع تلك االتفاقات اهلامة  1998ماي  4وضمان الرقابة والشفافية، صرف منه يف 
غري أن أعمال الشغب وجتدد إضرابات  3.يامبعد مرور ثالثة أ %6انتعشت الروبية واخنفض سعر صرفها بنسبة 
الطالب املطالبة بإهناء حكم سوهارتو ما لبثت أن مارست تأثريها على الروبية اليت اخنفضت، وتزايدت حدة 
 ت، استعاد1998ماي  21. يف 1998ماي  15ق املال والسلع يف االخنفاض بعد وقف التعامل يف أسوا
االتفاق على  1998جوان  24افيتها بعد استقالة سوهارتو، تالها يف أسواق املال اإلندونيسية بعضا من ع
فالبنود تضمنت استهداف  ،إصالحات الصندوق اإلضافية يف ضوء تغري البيئة السياسية وسوء األحوال االقتصادية
 الس. من الناتج احمللي وإغالق أو دمج أو رمسلة البنوك الضعيفة وإنشاء نظام لإلف %8,5عجز ميزانيايت عند 
ق وتعويضها من الصندوق إلغاء الرتتيبات املوجودة مع الصندو  إندونيسيا، طلبت 1998جويلية  29يف 
وحتسينات يف نظام التوزيع.  ،إعادة هيكلة البنوك والشركات ،تضمنت إجراءات جديدة برتتيبات جديدة موسعة
 أوت، وافق الصندوق على صرف مليار دوالر لكوريا اجلنوبية. 25يف 
على صرف اجلزء الثاين من برنامج اإلنقاذ  1998مارس  4وافق صندوق النقد الدويل يف ا تايالند، فأم
لفائدهتا، مع اشرتاط على احلكومة االستمرار يف تنفيذ برنامج اإلصالح االقتصادي وإبداء املوافقة على تعديل 
يف حتسن الثقة يف األسواق املالية  بعض أهداف السياسة االقتصادية اليت سبق االتفاق عليها، وهو ما ساهم
، متت املوافقة على الربنامج الرابع 1998ماي  26يف  4التايالندية اليت ارتفعت أسهمها وانتعش معها الباهت.
 إىل جانب تعزيز االنتعاش السابق لصندوق النقد الدويل، حيث أعطيت األولوية ملنع أي تباطؤ اقتصادي إضايف
مرونة يف العجز عالية، اليف معدالت النمو النقدية ت تدرجيية وحذرة يف أسعار الفائدة و واشرتط الربنامج ختفيضا
ت مع إصالحات يف القطاع من الناتج احمللي، وتسريع إعادة هيكلة مديونية الشركا %3امليزانيايت املستهدف عند 
   والشركاتادة هيكلة البنوك ، عّدل الربنامج التايالندي لدمج هنج أكثر مشوال إلع1998أوت  25يف املايل. 
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مع استثناء  1999و 1998% من الناتج احمللي لسنيت 3كما مت اإلبقاء على العجز امليزانيايت املستهدف عند 
 تكاليف إعادة هيكلة النظام املايل.
إال أن نزيف رأس  رغم اجملهودات الضخمة املبذولة سواء من جانب الدول فرادى أو املؤسسات الدولية،
ق االستثمارات فيما حتسن قليال تدف ،فتواصلت سلبية صايف رأس مال اخلاص )توقف مفاجئ( قد استمر املال
انكماش  ،ارتفاع أسعار الفائدة ،نتج عنها ضغوط اقتصادية كلية من اخنفاض قيمة العمالت األجنبية املباشرة
 1والضغوط املالية. ،اإلنتاج
ت من خالل برامج اإلصالح اهليكلي والسياسات القت تدخالت الصندوق ووصفاته لعالج األزما
رغم  2وعدم تناسبها مع ظروف كل الدول. ،النقدية واملالية انتقادات شديدة من حيث اشرتاطاهتا القاسية
االنتقادات اليت وجهت الشرتاطات الصندوق القاسية واليت نظر إليها على أهنا غري فعالة ومستهلكة للكثري من 
ريا ما جتعل األمور أسوأ )حتول التباطؤ إىل ركود والركود إىل كساد عارم(، إال أن أغلب الدراسات الوقت واملوارد وكث
دعمت الدور اإلجيايب لربامج الصندوق  ة عن العينات وتقنيات االحندارالتجريبية اليت استخدمت فيها بيانات طولي
أصبحت املشاركة يف  ،ضافة إىل موارده اخلاصةيف حتسني ميزان املدفوعات واحلساب اجلاري يف الدول املتأزمة. إ
دعم االجتاه الداعم للصندوق  3برامج الصندوق إحدى املتطلبات األساسية للولوج إىل أسواق االئتمان الرئيسية.
ومعه  ،وبراجمه لالستقرار االقتصادي والنقدي تقرير فريق العمل املستقل برعاية جملس العالقات اخلارجية األمريكي
من االقتصاديني واخلرباء الذين اعتربوا أن الدعم املايل للصندوق املقدم لدول األزمة قد ساهم بدون شك  جمموعة
املزيد من ضات تنافسية أكثر تطال العمالت، ختفي ،يف جتنيب دول األزمة ودول أخرى الدخول يف ركود أعمق
  4التخلف عن السداد، واللجوء إىل تقييد التجارة علنية وضمنية.
التعايف االقتصادي يظهر على اقتصادات جنوب شرق آسيا واستمر بقوة طيلة  أ، بد1999لول سنة يح
كان نصيب الفرد من الناتج احمللي أعلى من مستوياته قبل األزمة، ولكن ظلت   2000السنة، ومع حلول سنة 
ميكن القول  ،وانطالقا من ذلك األنظمة البنكية ضعيفة ترتفع فيها نسبة القروض املتعثرة وكان الدين العام عايل.
 5أن األزمة كانت قصرية بقدر ما كانت عميقة.
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االنتعاش يعود إىل  ية بدأغري أن التعايف االقتصاد واالنتعاش مل يستمر طويال، فبحلول األلفية احلال
ت يف تسجيل معدال لعامل عموما، واستمرت االقتصادات رغم الصدمات واألزماتاألسواق الناشئة خصوصا وا
نشأت يف الواليات املتحدة األمريكية  ،حني انفجرت أزمة مالية عاملية 2007منو سريعة إىل غاية منتصف سنة 
اقي دول العامل بفعل انتشرت إىل ب مث أصابت أكرب اقتصادات العاملوتطورت بسرعة غري متوقعة إىل أزمة اقتصادية 
 تكلفة يف التاريخ االقتصادي احلديث. حيث اعتربت أشد األزمات وأكثرها عمقا و  ،عوامل كثرية
 
عرف العامل بعد اهنيار نظام بروتن وودز ثورة تكنولوجية ومعلوماتية أدت إىل ربط خمتلف األسواق اليت  
ت تدفقات رؤوس األموال تتمتع يحرية غري مسبوقة أصبحت أكثر تكامال واندماجا من أي وقت مضى، وأصبح
سامهت يف اندماج أسواق املال ومعها ارتفع االعتماد املتبادل بني الدول. أدت تلك الطفرات املالية والتكنولوجية 
اع إىل عوملة اإلنتاج والتجارة ورؤوس األموال واالستثمارات، ترتب عليها منو سريع للقطاع املايل وانفصاله عن القط
 باقي احلقيقي، غري أن املزايا املتحققة من العوملة محلت يف طياهتا خماطر، أمهها تسهيل وتسريع انتشار األزمات إىل
يف أوج فرتات ازدهار العوملة ويف  2008يف هذا الصدد، جاءت األزمة املالية العاملية القطاعات وباقي املناطق. 
مرحلة غري مسبوقة، وهو ما جعل من األزمة املالية تعرف تطورات وقت بلغ فيه تطور وسائل اإلعالم واالتصال 
سريعة استدعت معها تدابري وتعبئة تارخيية فاقت ما خصص لألزمات املالية واالقتصادية السابقة. وفيما يلي 
واجهتها.  واجلهود احمللية والدولية املكرسة مل 2008سنحاول إبراز التطورات اليت عرفتها األزمة املالية العاملية 
 
، اليت توسعت لتطال اجلهاز 2008يعترب القطاع العقاري يف الواليات املتحدة منشئ األزمة املالية العاملية 
ر  كودا حادا. املصريف مث النظام املايل يف الواليات املتحدة، تالها بفرتة وجيزة القطاع احلقيقي الذي سجلت أنشطته
نظرا خلصوصية االقتصاد األمريكي من جهة، وتراكمات العوملة اليت أدت إىل تكثيف العالقات الدولية وتقاطع 
توسعت األزمة املالية األمريكية وانتقت  الية األمريكية من جهة أخرى،مصاحل اقتصادات دول العامل عند املراكز امل
سبق انفجار األزمة ، 1997ها من األزمة اآلسيوية كسابقتعاملية.   اليةعدواها إىل باقي دول العامل لتصبح أزمة م
أحداثا هامة تسارعت وتعقدت بعد انفجار األزمة مع هناية أوت وبداية سبتمرب من سنة  2008املالية العاملية 
، حيث جتلى عظم األزمة مع كشف حجم اخلسائر الكبرية والتارخيية إىل مستوى هدد اقتصادات دول 2007
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حمورية باالهنيار واإلفالس، ما استدعى تدخل املؤسسات الدولية ومعها دول كربى إلنقاذ النظام املايل حفاظا على 
 النظام االقتصادي الدويل املؤسس على الرأمسالية من االهنيار.   
  2007يحلول سنة :  -1
 2007عجزت اآلالف من العائالت األمريكية عن تسديد أقساط القروض العقارية اليت وصلت قيمتها يف مارس 
وكبدت املؤسسات املالية  2007تريليون دوالر، وارتفعت وتريهتا خالل النصف الثاين من سنة  1,3إىل 
عن خسائر بسبب قروض الرهن  2007( يف فيفري CBBTأعلن بنك )، ف1املتخصصة خسائر فادحة
ناته من خسائر بسبب تلك الرهون. ( عن معاgFia LeaFioHالعقاري، تاله يف جوان كشف بنك بري سرتميز )
على إثر ذلك، دبت املخاوف يف أوساط املتعاملني يف األسواق املالية وبدأت الشائعات واملخاوف باالنتشار، ما 
تهدئة املخاوف درءا ملخاطر سحب مجاعي للودائع أو بيع كبري لألسهم. دفع الفدرايل االحتياطي إىل التدخل ل
بيد أن خطوة الفدرايل االحتياطي مل تفلح يف وقف انتشار األزمة مع تضرر عدد من البنوك العمالقة ذات األمهية 
الوضع  للتعامل مع(.  NFaaiFF Ardc( ومرييل لينش )Os Noauid F iHFكبنك مورغان )  ؛النظامية
نقطة أساس يف الفرتة بني  300تأزم، قام الفدرايل االحتياطي خبفض سعر الفائدة على األموال الفدرالية ب امل
بلغ ف ع معدل التضخم على طول السنة،. ساهم ارتفاع أسعار النفط بقوة يف ارتفا 2008وأفريل  2007أوت 
%، إىل 2,2اجع النمو إىل والذي أدى، إضافة إىل تر  2008 سنة وبداية 2007% يف أواخر سنة 4معدل 
انكماش االستهالك وانتشار حالة من عدم اليقني يف األسواق خبصوص االجتاهات اليت قد يسلكها االقتصاد 
 األمريكي وباقي اقتصادات املركز. 
: عرفت أزمة الرهن العقاري خالل النصف الثاين  -2
رتبطة بالرهن اليت أعلن عدد من بنوكها عن تبخر استثماراهتا امل رافيا سريعا إىل أوروباغانتشارا ج 2007من سنة 
عقب إعالن املصارف الكربى عن خسائر يف قيمة أصوهلا، سجلت البورصات العاملية تقلبات العقاري األمريكي. 
يف املؤسسات املالية  ولةبضخ سي إىل الدخل البنوك املركزية دفعت فرتاجعت أسعار األسهم فيها يحدة ،عنيفة
رغم االضطرابات اليت عمت القطاع البنكي وتأثري ارتفاع أسعار النفط على الدخل احلقيقي واستمرار املتضررة. 
املشاعر السلبية لدى املستهلكني ومنشآت األعمال إضافة إىل تراجع الصادرات وارتفاع أسعار العمالت، إال أن 
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% 2,1، و3,1، 2,6استمر يف التوسع، حيث بلغ  نو واململكة املتحدة والياباور النمو االقتصادي يف منطقة الي
 على التوايل.
 علىفيف وقع األزمة على البنوك و رغم اجلهود احلثيثة من جانب البنوك املركزية يف الدول املتقدمة لتخ
األجل وبسرعة خالل  من خالل حقن املؤسسات املالية املتعثرة يحجم كبري من السيولة قصرية االقتصاد الكلي
، إال أن ضغوط إعالنات اخلسائر الكبرية املرتبطة باألوراق املالية املتعلقة 2007شهري سبتمرب وأكتوبر من سنة 
واق املالية يف الدول املتقدمة. بالقروض العقارية عالية املخاطر من كربيات املؤسسات املالية ساهم يف زعزعة األس
األمريكي وارتفاع التوقعات باستمرار الركود فيها ويف باقي الدول املتقدمة، توسع  مع الكشف عن تباطؤ االقتصاد
انتشار األزمة وتدهورت األسواق، خاصة بعد وصول أنباء عن تدهور قيمة األصول وتفاقم املخاطر النظامية 
عن اإلقراض رى وتراجع السيولة لدى مؤسسات النظام املايل نتيجة إفالس مؤسسات مالية وامتناع مؤسسات أخ
شهدت أسواق املعامالت بني البنوك ركودا غري مسبوق اتسعت فيها فروق العائد على حيث خوفا من اإلفالس، 
 القروض مع اجتاه املستثمرين إىل بيع أصوهلم يف أسواق تفتقد السيولة الالزمة.
، فقد استمرت ألزمةتداعيات اب 2007لن تتأثر الدول الناشئة خالل سنة على خالف الدول املتقدمة، 
ات العمومية قوة امليزانين األساسيات االقتصادية الكلية، اقتصاداهتا يف تسجيل معدالت منو قوية بفضل حتس
قوة الطلب احمللي، وارتفاع نسبة صايف الرأمسالية، زيادة االستثمار،  استمرار التدفقاتللقطاع العام فيها، 
ولية وأسعار الطاقة، فقد جتاوز معدل النمو يف دول أوروبا الصاعدة الصادرات نتيجة ارتفاع أسعار املواد األ
ويف الصني  %،8,5%( ذلك املسجل يف االقتصادات األوروبية، وبلغ يف دول الكومنولث املستقلة 5,7)
 احمللي على نفس النسق، عرفت اقتصادات الدول النامية توسعا بفضل زيادة الطلب%. 8,5%، واهلند 11,4
خنفاض الطلب اخلارجي من الدول املتقدمة، فارتفع معدل النمو االقتصادي يف أمريكا الالتينية الذي عوض ا
رغم ما كان يبدو من % مدفوعا بارتفاع أسعار النفط. 5,8%، ويف الشرق األوسط 5,6ومنطقة الكارييب إىل 
استمرار منو النشاط االقراضي يف عدم تؤثر االقتصادات الصاعدة بأزمة الرهن العقاري يف الواليات املتحدة بدليل 
، إال أنه قد سجل عزوف حاد للشركات يف إصدار 2007عموم الدول الناشئة خالل الربع األخري من سنة 
وانتشار حالة من عدم اليقني  ،نتيجة ارتفاع تكاليف التمويل 2007داء من الربع الثالث من سنة السندات ابت
 1انعكاس األزمة على صادراهتا. شأنب
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وتفاقمت اخلسائر  2008: تسارعت األحداث خالل سنة 
املتورطة يف قروض الرهن  وتوسعت قائمة املؤسسات املتأثرة باألزمة، فلم تتوقف على بعض البنوك واملؤسسات
مث الحقا إىل األنشطة  ،بل انتقلت عدوى األزمة إىل كل مكونات النظام املايل من خالل أسواق املال العقاري
استدعت تنسيق  االقتصادية اإلنتاجية لتصيب االقتصادات بالركود وتتعقد األزمة أكثر وتصبح أزمة دولية بامتياز
للتخلص من عبء البنوك املتأزمة، حظيت عملية استحواذ بنك مورغان على بنك بري سرتميز املتأزم والبالغ دويل. 
باركة ودعم مبمليار دوالر فقط  1,2مليار دوالر بصفقة قيمتها  395كثر من بأ 2007قيمة أصوله بنهاية سنة 
  1وزارة اخلزانة األمريكية.
يحلول شهر سبتمرب، كانت األزمة املالية قد بلغت ذروهتا فقد شهد العامل سلسلة من االفالسات طالت 
مت أوضاع مؤسسيت فريدي مؤسسات مالية وعمليات استحواذ وشراء بني مؤسسات وبنوك، فخالل السنة تأز 
 2008ضمنان حىت سنة تو  كانتا متتلكان انتلادة متويل القروض العقارية، والماك وفاين ماي املتخصصتني يف إع
تريليون دوالر، ما استدعى تدخل اخلزانة األمريكية  112نصف الرهون العقارية يف الواليات املتحدة البالغ قيمتها 
مليار  200كفالة ديوهنما حىت حدود   ، خبطة إنقاذ إلعادة هيكلتهما ماليااليت سارعت لنجدهتما يف سبتمرب
ووضعهما حتت الوصاية املباشرة. رغم التصرحيات اإلجيابية والتقارير املتفائلة بتحسن األوضاع بعد ضخ  ،دوالر
نك ليمان بروذرز سيولة كبرية يف املؤسسات املالية، إال أن األزمة واصلت تطورها، وقد جاءت الصدمة بإعالن ب
بعد صراع الحتواء اخلسائر  2008سبتمرب  15رابع أكرب بنك استثماري يف الواليات املتحدة عن إفالسه يف 
اشرتى بنك باركليز الربيطاين أصول البنك يف فر يف الربع األول من السنة، مليار دوال 3,9املتواصلة اليت بلغت 
 الياباين على أصوله يف أوروبا وآسيا والشرق األوسط. أمريكا الشمالية بينما استحوذ بنك نومورا 
بنك أعمال بشراء بنك أوف أمريكا  فقامعمليات االستحواذ بني البنوك، تسارع  2008عرفت سنة 
مليار دوالر  50بأكثر من تريليون دوالر مقابل  2007آخر هو مرييل النش اليت بلغت قيمة أصوله بنهاية سنة 
نظرا لالرتفاع الكبري يف عدد العمالء اء منافسه بنك واشنطن ميوتشوال. د صفقة لشر أما بنك مورغان فقد عق
اهنارت أسعار العقارات حمل النزاع وارتفعت معها مطالبات املستثمرين  فني عن سداد قروضهم العقارية،املتوق
( عن عجزها ARE) بالتعويضات من شركات التأمني اليت تضررت أصوهلا، فأعلنت أكرب شركة تأمني يف العامل
مليون عميل حامل لبوليصات التأمني، ما دفع احلكومة األمريكية إىل اإلسراع يف  64عن الوفاء بالتزاماهتا إزاء 
مليار دوالر يف مقابل امتالك  85مساعدة بقيمة  2008سبتمرب  16جندهتا ألمهيتها النظامية، فقدمت يف 
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الية انعكاسات سلبية حادة على األسواق املالية اليت سجلت كان ملتاعب املؤسسات امل  أمساهلا.من ر  %79,9
مؤشراهتا اخنفاضات حادة وتقلصت رمسلتها وتراجعت جاذبيتها، حيث سادت حالة من عدم اليقني وتعاظمت 
مشكلة عدم متاثل املعلومات، األمر الذي أثر على االقتصاد الكلي الذي عاىن من شح السيولة إضافة إىل 
 اخنفاض الطلب. 
( عن شراء City Group Bankمع هناية شهر سبتمرب، أعلن أكرب بنك يف العامل بنك سييت جروب )
نقاذ رفض جملس النواب األمريكي خلطة اإلتسبب ت غطاء ودعم السلطات الفدرالية. منافسه بنك واكوفيا حت
رصات األوروبية واآلسيوية  أعقبها تراجع قوي للبو  ،بورصة وول سرتيت ارياهن يف 2008سبتمرب  29 احلكومية يف
وهو ما فاقم  ،كما واصلت أسعار الفائدة بني البنوك ارتفاعها نتيجة امتناع البنوك عن إقراض بعضها البعض
اضطرت معه إىل  ،مشكلة السيولة يف النظام البنكي وصعب على شركات القطاع احلقيقي احلصول على التمويل
قامت احلكومة  ،يف نفس اليوم 1هتا املالية واالستمرار يف النشاط.تسريح عماهلا يف نظري احلفاظ على توازنا
الربيطانية بتأميم بنك برادفورد وبنجلي يب أل سي العقاري، كما تدخلت حكومات بلجيكا وهولندا ولوكسمبورغ 
لعاملية ن يف. أما آخر أيام سبتمرب، فقد تواصلت فيه خسائر البورصات اأإلنقاذ مؤسسة التأمني العمالقة فورتس 
الفرنسية ديكسيا أس أي -تزامنا مع إعالن السلطات األوروبية عن خطة إلنقاذ شركة اخلدمات املالية البلجيكية
2مليار دوالر. 6,4بتكلفة تقدر بقيمة 
مع استمرار مسلسل اهنيار املؤسسات املالية واضطراب األسواق املالية، اضطر جملس الشيوخ األمريكي 
أعقبها مصادقة  ،إىل املصادقة على خطة اإلنقاذ لتهدئة األسواق املالية املوشكة على االهنياريف أول أيام أكتوبر 
 شهرملايل بعد إدخال تعديالت عليها. استمرت خالل أكتوبر على خطة اإلنقاذ ا 3جملس النواب األمريكي يف 
كومات وترية تدخالت احلعمليات االستحواذ والشراء بني مؤسسات مالية، كما شهد الشهر ارتفاع  أكتوبر
أكتوبر عقد قمم لوزراء املالية  10عن إفالسها، تالها يف  أيسلنداأكتوبر، أعلنت  19يف إلنقاذ أنظمتها املالية. 
أكتوبر إىل  14اليابان يف  متضوانيف الدول السبع الكربى للتباحث قصد وضع خطط لوقف اهنيار البنوك فيها، 
                                                           
 .303، صاملرجع السابقموسى اللوزي وآخرون،  1
2
 Marc Auboin, Restoring Trade Finance during a Period of Financial Crisis: Stock-Taking of 
Recent Initiatives, World Trade Organization, Staff Working Paper ERSD-2009-16, 
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 250وأعلنت عن خطة إنقاذ مايل، فيما أعلنت الواليات املتحدة عن خطة بقيمة  احلملة العاملية إلنقاذ البنوك
  1مليار دوالر لشراء حصص يف تسع بنوك.
أبان عن جتاوب االقتصادات  فقداصلة يف مسرية انتشار األزمة، يعترب اهنيار بنك ليمان بروذرز نقطة ف
ول عدم تؤثر االقتصادات الناشئة بأزمة الرهن العقاري الناشئة ألحداث الواليات املتحدة بعد اجلدل الذي أثري ح
يف الواليات املتحدة بعد استمرار األداء القوي القتصاداهتا، وارتفاع أسعار األسهم وقيمة العمالت عقب تفجر 
. سجلت أسعار األسهم يف األسواق الناشئة والواليات املتحدة تراجعا حادا 2007األزمة يف صيف سنة 
%، كما 10% من مستوياهتا قبل األزمة(، وتراجعت قيمة عمالهتا أمام الدوالر بنحو 40من  أقل)مستويات 
ارتفعت هوامش االئتمان يف الواليات املتحدة واألسواق الناشئة بشكل حاد بعد شهر سبتمرب بعد ارتفاع 
 بقعا. التوقعات بانكماش النشاط االقتصادي بأكثر مما كان متو 
االجتاهات غري واستمرت التقلبات العنيفة و  ،لدول الناشئة يف األزمة املتفشيةت الول أواخر أكتوبر دخليح
 ,Dooley & Hutchinsonل "دوالي وهاتشينسون" ) يف هذا السياق، كشفت دراسة النمطية لألسواق. 
سواق ( مشلت جمموعة من االقتصادات الناشئة والواليات املتحدة األمريكية عن االرتباط القوي بني األ2009
خاصة بالنسبة للربازيل والصني، ما يدل على االندماج  (1تحدة جتاوز يف قيمته الواحد )الناشئة والواليات امل
الكامل لتلك األسواق يف أحداث السوق األمريكية وخضوعها لنفس الصدمات ولكن بتقلب أكرب، حيث أصبح 
 2اق الناشئة الرئيسية بعد إفالس بنك ليمان بروذرز.لألخبار الصادرة من الواليات املتحدة تأثريا قويا على األسو 
، كانت أزمة الرهن العقاري قد أهنت وجود البنوك االستثمارية املتخصصة يف 2008مع انتهاء سنة 
الواليات املتحدة، فبعد اهنيار عمالق البنوك االستثمارية بنك ليمان بروذرز قررت إدارة آخر بنكني استثماريني 
 22( يف Morgan Stanley( ومورغان ستانلي )Goldman Sachsدمان سكس )متخصصني مها غول
التحول إىل بنكني عاديني خيضعان لقوانني الفدرايل االحتياطي يف نظري احلصول على مساعدة  2008سبتمرب 
  3األخري.
                                                           
 .56، صاملرجع السابقاب العزاوي وعبد السالم حممد مخيس، حممد عبد الوه1
2
 Michael P.Dooley & Michael M.Hutchinson, Transmission of the U.S. Subprime Crisis to 
Emerging Markets : Evidence on the Decoupling-Recoupling Hypothesis, National Bureau of 
Economic Research, NBER Working Paper Series, Working Paper N° 15120, June 2009, pp. 
01-07.   
  .56، صاملرجع السابقحممد عبد الوهاب العزاوي وعبد السالم حممد مخيس،  3
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خصص امل لوحظ تعطل االئتمان التجاري فقدبروذرز صعبة للتجارة الدولية، مرحلة ما بعد ليمان  تربتع
وختفيض الديون الناجتة عن إفالس العب رئيسي  ،بسبب ارتفاع خماطر الطرف املقابل لدعم الصادرات والواردات
( تسلسل أحداث األزمة يف كل من االقتصادات املتقدمة 3-3يوضح الشكل رقم ) 1يف أسواق االئتمان الدولية.
 .2009إىل غاية أوت  2007والناشئة من جانفي 
 يف االقتصادات املتقدمة والناشئةالتسلسل الزمين لألزمة  
 
Source : The Strategy, Policy and Review Department, Review of Recent 
Crisis Programs, International Monetary Fund, September 14, 2009, p 05. 
بعد بلوغها املرحلة االنفجار، استمرت األزمة املالية يف التطور خملفة اضطرابات مالية وتباطؤ اقتصادي 
من خالل القنوات املالية واالقتصادية احلقيقية.  أثر بدوره على األسواق العاملية سريع وحاد يف الدول املتقدمة
، حيث أصبح تأثري 2009رحلة التثبيت استمرت خالل سنة ، دخلت األزمة م2008ابتداء من أواخر سنة 
من خالل الرتاجع احلاد يف الطلب على  سية واضحا على العديد من األسواقتراجع الطلب يف الدول املتقدمة الرئي
صادرات الكثري من الدول الناشئة. وكاألزمة اآلسيوية، حتركت الدول مبختلف سلطاهتا مع بروز خطورة األزمة 
السرتجاع بعضا من الثقة املفقودة يف األنظمة املالية  األزمة وتفادي سقوط مؤسسات أخرى اء تبعاتالحتو 
 واحتواء تداعيات األزمة على القطاع احلقيقي. 
مع اخنفاض قيمة األصول يف األسواق تكون األزمة املتفشية يف الدول املتقدمة قد دخلت مرحلة التثبيت 
على اختاذ إجراءات بعد انتقال  2008ة واسعة من البلدان املتقدمة يف منتصف أجربت معها السلطات يف جمموع
                                                           
1
 Michael P.Dooley & Michael M.Hutchinson, op. cit, pp. 01-07.    
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 املخاوف بشأن السيولة إىل املالءة املالية واحلاجة إىل إعادة رمسلة سريعة وكبرية، وبذلك تكون األزمة قد دخلت
قدمة والناشئة أمام حتمية أمام عاملية األزمة وتفاقم اخلسائر، وضعت الدول املتمرحلة املعاجلة وإجياد احللول. 
التدخل والتنسيق املشرتك لتقاسم اخلسائر من جهة، وضمان حتقيق الفعالية املنشودة من اخلطط احمللية من جهة 
 أخرى.
،، عرف منحى التدخل من سلطات 2008مبجرد انفجار األزمة املالية العاملية 
ت على كل دول العامل االستجابة عرب تدابري وسياسات هامة لتهدئة األسواق الدول تسارعا، فعاملية األزمة فرض
ناريو أزمة وجتنب سي ،املتقلبة وبعث األمل يف نفوس املستثمرين واألسواق إلبعاد شبح االهنيار عن اقتصاداهتا
ناطق خمتلفة يف مفيما يلي، سنحاول تسليط الضوء على أهم اجلهود احمللية املبذولة. 1929الكساد العظيم 
.2008ات األزمة املالية العاملية ملواجهة تداعي
: اعتربت الصدمة املالية الناجتة عن األزمة املالية اليت مرت هبا  
، واليت اتبع 1929الواليات املتحدة أشد وأكثر تعقيدا من الصدمة املالية اليت أدت إىل أزمة الكساد العظيم 
لذلك، وكباقي الدول املتأثرة باألزمة اآلسيوية سياسات خاطئة متثلت يف اإلمهال. هلا الفدرايل االحتياطي خال
من خالل ضخ سيولة كافية يف النظام املايل بسرعة  ايل االحتياطي سياسة نقدية فعالة، تبىن الفدر 1997
املقرض األخري مع استهداف التضخم وبأشكال عديدة؛ كشراء األصول السامة وتسهيالت سيولة كثرية، بصفته 
 1.ملا يبدأ النظام املايل بالتعايفلتحقيق استقرار اقتصادي وامتصاص الكتلة النقدية النامجة عن ضخ السيولة حا
دول األزمة اآلسيوية اليت تبنت سياسات تدخالت خيتلف عن  بذلك، ختتلف تدخالت الفدرايل االحتياطيو 
السيولة بغض النظر عن تأثريات تلك السياسة على التضخم وعلى العرض نقدية توسعية ركزت على توفري 
 النقدي، ما يعكس خربة الفدرايل االحتياطي يف التعامل مع األزمات. 
مع اشتداد وترية األزمة، ارتفعت الضغوط على سوق ما بني البنوك وعلى السيولة بشكل عام خالل 
مارس، طور الفدرايل االحتياطي سلسلة من الربامج اجلديدة  . مع بروز أزمة بنك بري ستريز يف2008-07شتاء
تسهيالت  ،(Term Auction Facility TAFللولوج إىل نافذة اخلصم، مبا يف ذلك تسهيالت املزاد ألجل )
تسهيالت ائتمان الوكالء  ،(Term Security Lending Facility TSLFاإلقراض األمين ألجل )
 2008(، وقام االحتياطي الفدرايل منذ مارس Primary Dealer Credit Facility PDCPالرئيسيون )
                                                           
1
 Frederic S. Mishkin, The Financial Crisis and the Federal Reserve, NBER Macroeconomics 
Annual 2009, Volume 24, National Bureau of Economic Research,  April 2010, pp. 496-502.  
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بتوسيع خمصصات السيولة إىل سوق األوراق التجارية. تعكس هذه التسهيالت تغيريا يف تكتيكات االحتياطي 
كس على ع ،الفدرايل يضمن مبوجبها توفري االئتمان مباشرة للمؤسسات املالية اليت يعتربها أكثر احتياجا للسيولة
وترك توزيع السيولة  ،عن طريق شراء األوراق املالية للخزينة يف السوق املفتوحة تقد م السيولة مباشرة إىل السوق
مّكن امتالك الواليات املالية ألسواق كبرية الفدرايل االحتياطي من تنويع  1على الشركات الفردية يف السوق.
، وقد شارك الفدرايل االحتياطي والسلطات النقدية 1997سياساته وتكتيكاته خالفا لدول األزمة اآلسيوية 
األمريكية األخرى يف سلسلة من عمليات اإلنقاذ للشركات املعسرة اليت نظر إليها على أهنا جد مرتبطة بشكل 
 نظامي.
عقب اهنيار بنك ليمان بروذرز مباشرة، أدركت السلطات األمريكية أن أزمتها املالية املنبثقة من القطاع 
إلبعاد شبح اإلفالس  1929العاجل لتفادي تكرار أزمة  قاري هي من العمق واخلطورة ما يستدعي التدخلالع
نظامه املايل هي املايل واالقتصادي عن أكرب اقتصاد يف العامل، وأدرك الفدرايل االحتياطي أن أعمق مشكلة تواجه 
وراق املالية املدعومة مبجموعة من األصول، حيث بيد أن املشكلة كانت تنبع من صعوبة تسعري األ .املالءة املالية
أن تسعري األوراق املالية بناء على جمموعة من األصول يعد أمرا غاية يف الصعوبة. وعليه، عاىن سوق االئتمان 
الذين متتلئ  حتديد املالءة املالية للمقرتضنيشلال بعد امتناع املقرضني عن توسيع قروضهم بسبب الصعوبة يف 
املالية بأوراق مالية ذات قيمة غري مؤكدة بفعل التوريق. ولذلك، ركز الفدرايل االحتياطي على توفري  محمافظه
  2السيولة للسوق لتخفيف من حالة عدم اليقني يف السوق بشأن املالءة املالية الفردية أو القطاعية.
 فت خبطة اإلنقاذ املايل أعدت اخلزانة األمريكية خطة عاجلة إلنقاذ املؤسسات املالية املتعثرة عر 
مليار دوالر لقيت دعما قويا من الرئيس "بوش". عقب معارضة  700أو خطة وزير املالية "هنري بولسن" بقيمة 
سبتمرب  21، شدد الرئيس األمريكي يف خطاب له يف 2008سبتمرب  29جملس النواب األمريكي للخطة يف 
املالية وإنقاذ االقتصاد األمريكي من خماطر كبرية وعديدة على ضرورة التحرك الفوري ملواجهة األزمة  2008
دة اهلدوء إىل ومساعدته على جتاوز العاصفة املالية، كما شدد على ضرورة استعادة الثقة يف النظام املايل وإعا
ى لعالفدرايل االحتياطي  أجرب ،رية اليت اجتاحت األسواق املاليةيف خضم االضطرابات اخلطاألسواق املالية. 
مليار أخرى عبارة عن اتفاقية  330و مليار دوالر إلقراض البنوك 150 وضع خطة عاجلة لتوفريالتدخل ب
مليار  230اعتمادات متبادلة مع بنوك مركزية أجنبية ملساعدة األسواق املالية يف أوروبا وآسيا، إضافة إىل اقرتاض 
                                                           
1
 John B. Taylor, Macroeconomic Lessons from the Great Deviation, NBER Macroeconomics 
Annual 2010, Volume25, National Bureau of Economic Research, May 2011, p 389. 
2
 Michael D.Bordo, op. cit, pp. 12-17.  
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زارة اخلزانة خطة إلصدار سندات خزانة بدون لتمويل جهوده لتمويل املؤسسات املالية الكربى، كما وضعت و 
مليار دوالر من االحتياطات احلرة  500سقف حمدد لتمويل جهود الفدرايل االحتياطي، خاصة بعد استنزاف 
  1مليار كان ميلكها قبل األزمة. 800للبنك من أصل 
على  2008مرب سبت 24حتت وطأة الضغوطات الداخلية واخلارجية، وافق جملس النواب األمريكي يف 
م املايل وختفيض أي أضرار خطة اإلنقاذ بعد إدخال تعديالت عليها، حيث استهدفت خطة اإلنقاذ تثبيت النظا
 من خالل:  إضافية
 إنقاذ البنوك واملؤسسات املالية بشراء أصوهلا املرتبطة بقروض الرهن العقاري عالية املخاطر؛ -
 اده بالسيولة الالزمة بعد استنزاف احتياطاته؛من خالل إمد يل االحتياطيتسهيل مهمة الفدرا -
 بعث الطمأنينة يف نفوس املودعني لثنيهم عن سحب ودائعهم واحلفاظ على السيولة يف البنوك. -
 14فور اعتماد اخلطة، باشرت اخلزانة األمريكية والفدرايل االحتياطي تطبيق بنود اخلطة اليت تضمنت 
   1929منذ أزمة الكساد الكبري  للحكومة األمريكية يف النظام املايلتعترب اخلطة بداية أكرب تدخل  2نقطة.
القت  ،ولذلك .وتوجيهها وفق اجتاهاهتا السياسيةأثارت املخاوف من سيطرة احلكومة على التعامالت املالية 
ة يف معارضة داخلية ووصفت بأهنا خروج صريح عن الفكر الرأمسايل الذي يقوم يف مبادئه على كبح تدخل الدول
شؤون القطاع اخلاص، وأنه ليس من حق احلكومة استخدام أموال دافعي الضرائب إلنقاذ الشركات اخلاصة اليت  
يف هذا السياق، لوحظ تراجع كل من االستهالك  3كسب مدراءها من وراء جشعهم وهتورهم أمواال طائلة.
الذي مول من طرح  زيادة اإلنفاق احلكومي طة نتيجةواالستثمار يف السنة األوىل والثانية من بداية العمل باخل
متاشيا مع ختفيض  4سندات اليت زامحت القطاع اخلاص يف احلصول على التمويل يف األسواق املالية )أثر املزامحة(.
تضخم والعمالة إىل سعر الفائدة على األموال الفدرالية إىل مستويات تكاد تكون صفرية ووصول اإلنتاج وال
قانون اإلنعاش الذي مسح بأكرب توسع مايل يف التاريخ  2009قر الكونغرس يف سنة ، أمستويات خطرية
 5االقتصادي للواليات املتحدة مع عجز متوقع بأرقام مضاعفة، وقد تبعتها يف ذلك كثري من احلكومات.
                                                           
 .103، صاملرجع السابقإبراهيم عبد العزيز النجار،  1
 .59، صاملرجع السابق، ضياء جميد املوسوي،  2
 .15، صاملرجع السابقعبد اجمليد قدي،  3
هللا 4   .28بن املسعود وبوثلجة عبد الناصر، املرجع السابق، ص عطا 
5
 Gauti B. Eggertsson, What Fiscal Policy is Effective at Zero Interest Rates ? NBER 
Macroeconomics Annual 2010, Volume 25, National Bureau of Economic Research, May 
2011, pp. 59, 60.  
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 2008: مع تطور األزمة وبروز تداعياهتا على القارة األوروبية ابتداء من أكتوبر  
واحلفاظ على  ،الحتواء التداعيات ل األوربية عرب خطط إنقاذ أحادية على نفس نسق اخلطة األمريكيةحتركت الدو 
 120مسح الفدرايل االحتياطي بتخصيص مبلغ غري مسبوق من احتياطاته بقيمة  1استقرار األنظمة املالية فيها.
مؤقتة للعمالت التبادلية مع أربع أسواق وهي ترتيبات  Swap-Lines،)2مليار دوالر يف خطوط مقايضة )
 اجلنوبية كوريا  ،واالقتصادات املهمة من الناحية النظامية بشكل مستعجل، وهي البنك املركزي للمكسيك 3ناشئة
مليار دوالر لكل منها، وهي األسواق اليت تعترب البنوك األمريكية أكثر  30بقيمة تصل إىل  الربازيل، وسنغافورة
، حيث جرى تصميمها 2009أفريل  30وحىت  2008أكتوبر  29ن عن الرتتيبات يف عرضة هلا. أعل
للمساعدة يف حتسني ظروف السيولة يف األسواق املالية العاملية وختفيف انتشار الصعوبات يف احلصول على متويل 
 بالدوالر يف اقتصادات اعتربت سليمة ومدارة بشكل جيدة. 
ها التسهيالت اجلديدة على توفري تأمني ذايت للتدفقات املالية األجنبية تعمل السيولة الدولية اليت توفر  
املودعة يف بنوك الدول النامية وجتنب تصفية االستثمارات فيها، وقد سبق هذه التسهيالت ترخيص جلنة السوق 
تسهيالت يف توفر ال 4( برتتيبات عمالت متبادلة مؤقتة مع عشرة بنوك مركزية أخرى.eJNFاملفتوحة الفدرالية )
شكل خطوط مقايضة سيولة بالدوالر ألنظمتها املصرفية للمسامهة يف دعم االحتياطات الدولية للدول املستفيدة 
يف مواجهة االضطرابات املالية مبا يهدئ من خماوف املستثمرين من اخنفاض قيمة العملة ونفاذ الودائع احمللية حيث 
كزية على أداء دور املالذ األخري والتخفيف من الضغط على البنوك، تعزز هذه االحتياطات من قدرة البنوك املر 
 5وتوفر جماال واسعا وأرحيية أكثر للتدخل لتجنب ظروف السوق غري املنظمة وامتصاص ضغوطات سعر الصرف.
اق املالية ألسو إضافة إىل الرتتيبات األمريكية الرامية إىل مساعدة الدول األوروبية على التصدي للتقلبات احلادة يف ا
شح للسيولة مبا يعود باإلجياب على البنوك األوروبية واألمريكية، قامت الدول األوربية فرادى  من خالل جتاوز
                                                           
1
 Michael D.Bordo, op. cit, pp. 12, 13. 
2
 Joshua Aizenman, op. cit, p 13.  
 ( FTSE Global Equity Indexإما يف مؤشر ) ،سوق 27اليت مت تصنيفها على أهنا أسواق ناشئة وعددها سواق األ 3
 بواسطة االيكونوميست.  أو( Morgan Stanley Emerging Market Indexأو مؤشر )
4
 Joshua Aizenman & Gurnain Kaur Pasricha, Selective Swap Arrangements and the Global 
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بوضع خطط إلعادة الثقة إىل أنظمتها املالية مبا يسهم يف استقرار أسواقها املالية وإعادة ضخ التمويل إىل شركات 
 ية: القطاع احلقيقي، ومن أهم اخلطط األوروب
على نافذة اخلصم مفتوحة ولكن  2007: أبقى بنك أجنلرتا حىت منتصف سنة  -
( ارتفعت وترية ضخ Northern Rockمبعدل غرامات، ومع تسارع وترية سحب الودائع من بنك نورثرن روك )
 37ة يف بريطانيا خصصت احلكوم 1السيولة من بنك أجنلرتا الذي أعلن عن ضمان كامل جلميع ودائع البنك.
د من البنوك الربيطانية مليار دوالر( يف شكل صندوق خيصص لتأميم عد 63,3مليار جنية إسرتليين )يعادل 
إلنقاذ البنوك املتهاوية وتوفري السيولة الكافية هلا، اشرتطت أسهمها مقابل أصوهلا املتعثرة.  من خالل شراء املتعثرة
وى الذي كان سائدا يف سنة حاب املنازل والشركات الصغرية بنفس املستوزارة اخلزانة على البنوك إقراض أص
احلد من الرواتب واملكافئات اليت كان حيصل عليها مديريها، كما مت تعيني ممثلني للحكومة يف جمالس ، 2007
قررت احلكومة ضمان لزيادة انسيابية السيولة يف االقتصاد الربيطاين،  2إدارات البنوك لتعزيز الرقابة احلكومية عليها.
 مليار يورو كسيولة إضافية. 256مليار يورو، مع ختصيص  321القروض مابني البنوك يحد أقصى 
 ، وذلكاأليسلندية العاملة يف بريطانيا وسعت احلكومة الربيطانية جمال تدخالهتا إىل البنوك والشركات
يار النظام املايل األيسلندي وإفالس البنك املركزي مع اهنماية مدخرات الربيطانيني. حلاحلجز على أصوهلا وأمواهلا ب
فيها وتعرض مدخرات الربيطانيني للخطر، قررت احلكومة الربيطانية ضمان ودائع الربيطانيني يف البنوك األيسلندية 
ألف  100ألف دوالر( و 90ألف جنية إسرتليين )حوايل  50إىل جانب الودائع يف البنوك الربيطانية يحد أقصى 
لتثبيت استقرار النظام البنكي الربيطاين، قامت احلكومة الربيطانية يف عديد املناسبات ه للحسابات املشرتكة. جني
إلنعاش االقتصاد الربيطاين ة لالكتتاب يف األسواق املالية. بشراء الكميات املتبقية من أسهم البنوك الكربى املطروح
مليار  30مليار جنيه إسرتليين ) 20عن خطة أخرى بقيمة  2008أكثر، أعلنت احلكومة الربيطانية يف نوفمرب 
، على أن تعوض 2009صاحلة إىل هناية سنة  %15إىل  17,5دوالر( وختفيض ضريبة القيمة املضافة من 
على الدخول  %45إىل  40خسائر املالية العامة بسبب التخفيضات الضريبية بالرفع من ضريبة الدخل من 
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، رفع بنك أجنلرتا من حجم برنامج شراء األصول 2009يف نوفمرب  1ألف جنيه. 150السنوية اليت تتجاوز 
 2مليار جنية بسبب نقص املوارد. 200مليار جنيه إسرتليين إىل  25مبقدار 
: أعلنت احلكومة الفرنسية عن تأسيس صندوقني ملساعدة البنوك على جماهبة تداعيات  -
مليار يورو( إىل تقد م ضمانات  320األسواق، حيث يهدف الصندوق األول )بقيمة  األزمة وإهناء أزمة الثقة يف
مليار يورو( إىل  40للقروض املشرتكة بني البنوك على مدر مخس سنوات، فيما يهدف الصندوق الثاين )بقيمة 
  حلكومة الفرنسيةبادرت ا 3شراء أسهمها.بؤسسات املالية املتعثرة إعادة هيكلة رؤوس أموال وشراء الشركات وامل
ويف هناية  ،بتأسيس صندوق سيادي يوجه ملساعدة الشركات اإلسرتاتيجية للتغلب على الصعوبات املالية كدلك
مليار يورو ملساعدة الشركات الناشطة يف قطاع اإلسكان  26مت إطالق خطة جديدة بقيمة  2008نوفمرب 
 وصناعة السيارات.
مليار يورو تصب يف  500انية عن خطة إنقاذ مالية بقيمة : أعلنت احلكومة األمل -
 400، حيث خصص منه 2009صندوق سيادي يوجه إلعادة االستقرار إىل األسواق املالية حىت هناية سنة 
 مليار( إلعادة رمسلة البنوك املتعثرة. 100مليار لضمان القروض املصرفية فيما خصص الباقي )
كومة االسبانية من خالل قانون مت سنه بضمان ديون البنوك حىت هناية : التزمت احل -
مليار يورو، كما أعلنت عن إمكانية شراء أسهم املؤسسات املتعثرة اليت تطلب  100يحد أقصى  2009سنة 
 مساعدة احلكومة.
ن : تضمنت اإلجراءات الدامنركية جمموعة إجراءات هتدف إىل تأمني وضما -
 أموال املودعني لدى البنوك الدامنركية.
: لتعزيز الثقة يف نظامها املايل، أعلنت احلكومة النيوزيلندية عن استعدادها  -
 4لضمان ودائع املودعني يف مجيع البنوك واملؤسسات املالية.
ندية، إال أن ذلك مل يفلح بنوك أيسل ة: أقدمت احلكومة على شراء أكرب ثالث -
يف وقف االضطرابات يف سوقها املايل الذي أغلق. بلغت ديون البنوك الثالث الكربى يف الدولة، وهي كاوبتهينغ 
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2
 Fiscal Affairs, Monetary and Capital Markets, and Research Departments, Exiting from 
Crisis Intervention Policies, International Monetary Fund, February 4, 2010, p 38.    
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مليار دوالر دفعتها إىل إعالن عدم قدرهتا على الوفاء بالتزاماهتا قصرية  62والندزبانكي وجليتنيز، ما قيمته 
 تأميمها والسيطرة على معظم النظام البنكي.األجل، ما أجرب احلكومة على 
 : 
 1 %5إىل  5,25خبفض سعر الفائدة من  اجلنوبية: قام البنك املركزي يف كوريا  -
%. يف 25مليار دوالر يف نصف عام، أي باخنفاض قدرة  60فيما سجلت االحتياطات األجنبية اخنفاضا بقيمة 
   2008ت االحتياطات الكورية مفتاح حزمة اإلنقاذ اليت كشفت عنها يف النصف الثاين من عام الواقع، كان
مليار دوالر ملدة ثالث سنوات، وهو  100وكان اجلزء املركزي من احلزمة هو ضمان حكومي لديون البنوك بقيمة 
 2املبلغ الذي يكفي لتغطية الديون اخلارجية للبنوك الكورية.
مليار دوالر يف سوق طوكيو  40,3: قام بنك اليابان املركزي بضخ سيولة بقيمة  -
 3مليار دوالر يف النظام املايل منذ انفجار األزمة املالية. 249,2املايل، وبذلك يكون البنك قد ضخ ما قيمته 
 ،املالية العامليةشرة باألزمة : خالفا لالقتصادات الكربى يف العامل، مل تتأثر الصني مبا -
يف قروض الرهن العقاري استمر اقتصادها يف تسجيل معدالت منو كبرية نظرا لعدم تورط نظامها املايل  فقد
السلطات النقدية الصينية على توظيف فوائضها املالية الضخمة يف  ، ويرجع الفضل يف ذلك اىل حرصاألمريكية
أولت السلطات  كفل بالشأن الداخلي. على الرغم من ذلك،املايل الت سندات حكومية آمنة فيما ترك للنظام
إىل إقرار خطة للتحفيز االقتصادي  2008الصينية أمهية بالغة بالطلب احمللي، فبادر جملس الوزراء يف نوفمرب 
يشمل زيادة االستثمار يف مشاريع  (مليار دوالر 576تتضمن إنفاق استثماري حكومي مببلغ أربع تريليون يوان )
إىل جانب الرعاية الصحية والتعليم لتنشيط  ،بناء مساكن يف األرياف واالبتكار التقين ،ل والبنية التحتية الريفيةالنق
 124، أعلنت احلكومة عن خطة أخرى إلنفاق 2009خالل سنة الداخلي وتعويض تراجع الصادرات. الطلب 
 ،االستثمار يف بناء املستشفيات العموميةمن خالل  ت إلنشاء نظام رعاية صحية شاململيار دوالر لثالث سنوا
 كاإلسكان والبنية التحتية الريفية وشبكات النقل.  وتنمية جماالت شىت ،برامج تدريب األطباء يف األرياف
أجرت السلطات الصينية عدة ختفيضات يف أسعار الفائدة   مبعدالت ادخار عالية، ولذلكحتتفظ الصني
 ودعم االقتصاد احمللي. ،زيادة الطلب االستهالكي احمللي ،يوهلم االدخاريةبغرض حتفيز الصينيني على ختفيض م
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ترتب عليه  لعالوة على تأمني الصادراتلتنشيط الصادرات، قامت السلطات يف الصني بإلغاء معدل ا
 مليار دوالر، كما مت تأسيس نظام ضمان متويل التصدير الذي ساهم يف 90ارتفاع تأمني اعتمادات التصدير إىل 
رفع القروض املوجهة لتلك املؤسسات لرتقية املؤسسات الصغرية واملتوسطة، وعقدت احلكومة عدة اتفاقات جتارة 
تتدخل الصني يف  ،على خالف الدول الليربالية كالواليات املتحدة 1حرة مع دول نامية لتنويع أسواق التصدير.
  تشارك بشكل دائم يف أنشطة متعددةلة اليت أوجه النشاطات االقتصادية من خالل الشركات اململوكة للدو 
 2تأثريا كبريا على األنشطة الصناعية والتجارية. ت احلكومة الصينيةمارسوبذلك 
بقيت عند  للبنوك املركزية توسعا غري مسبوقعلى إثر التدخالت احلثيثة، عرفت امليزانيات العمومية 
مع مرور الوقت وحتسن الوضعية املالية للبنوك واملؤسسات ة مقارنة بفرتة ما قبل األزمة. مستويات مرتفعة لفرت 
املالية، قامت بعض البنوك املركزية يف الدول املتقدمة بإهناء بعض تسهيالت التدخل، كما أكمل الفدرايل 
، وقام بإلغاء وتعليق بعض 2009مليون دوالر يف أكتوبر  300االحتياطي برنامج شراء سندات اخلزانة بقيمة 
ئتمان والسيولة مع اخنفاض الطلب عليها، وأعلن عن تشديد شروط التسهيالت الدائمة من خالل برامج اال
يوم اعتبارا من جانفي  28يوم إىل  90ختفيض احلد األقصى الستحقاق التسهيل االئتماين األساسي من 
إىل حد كبري، أشار  مع اجتاه ترتيبات املقايضة إىل أن تصبح غري نشطة)كان قبل األزمة لليلة واحدة(.  2010
بلغ املخزون غري املسدد منها ف، 2010فيفري  1ط املبادلة يف الفدرايل االحتياطي إىل انتهاء صالحية خطو 
مليار دوالر يف  582مقارنة بالذروة ) 2009مليار دوالر مع هناية أكتوبر  33واملسحوبة من بنوك مركزية 
زي األورويب يف إهناء عملياته غري املعيارية )مثل عمليات إعادة يف الوقت نفسه، بدأ البنك املرك(. 2008ديسمرب 
شهرا(، وأعلن عن تشديد معايري أهلية الضمانات لألوراق املالية املدعومة بأصول  12التمويل طوية األجل ملدة 
. كذلك، أعلن بنك اليابان انتهاء صالحية التسهيالت اخلاصة لدعم متويل الشركات 2010يحلول مارس 
مع تضائل خماطر أزمة السيولة، وقام بتقد م تسهيالت جديدة  2010واق األوراق املالية يحلول هناية مارس وأس
لتخفيض معدالت سوق النقد على املدى الطويل استجابة الستقرار االقتصاد اهلش واستمرار تقلب سوق 
 الصرف األجنيب.
مما يعكس  ن إجراءات التدخل يف األزمةم أقلمقارنة مع الدول املتقدمة، كان للدول الناشئة عددا 
تركزت التدابري على تسهيل صرف العمالت األجنبية  فقدق احمللية األقل تعرضا للضغط، بشكل عام حالة األسوا
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قامت البنوك  ،الذي من شأنه أن خيتفي طبيعيا مع حتسن ظروف السيولة األجنبية. عالوة على التدخالت السابقة
ت املتقدمة الرئيسية بإدخال ختفيضات على أسعار الفائدة إىل مستويات صفرية وأعلن بعضها املركزية يف االقتصادا
عن استمرارها لفرتة طويلة، بينما أشار البعض اآلخر إىل أن السياسة النقدية لن يتم تقييدها إال بعد حتسن بيئة 
حفاظ على استقرار أسعار الصرف ، بالتزامن مع استهداف التضخم لل1االقتصاد الكلي وارتفاع توقعات التضخم
أما البنوك املركزية يف الدول الناشئة فبادرت بتخفيض  2واألسعار بعد موجة ارتفاع أسعار املواد األولية والطاقة.
 وتيسري السياسة النقدية.  ،أسعار الفائدة
وتشجيع  استخدمت البنوك املركزية جمموعة واسعة من األدوات لضخ السيولة ودعم الوساطة املالية
االئتمان، وقامت البنوك املركزية خالل األزمة بتغيري حجم وتكوين ومدة ميزانياهتا العمومية لتتناسب مع أهداف 
السياسة النقدية، حيث أشري إليها بسياسات امليزانيات العمومية أو التدابري غري التقليدية اليت تطورت ومنت مع 
 تفاقم الوضع االقتصادي. 
بادرت الدول  .ا من تدابري إنقاذ النظام املايلبري النقدية، كان للتدابري املالية نصيبا هامموازاة مع التدا
 ختفيضات ضريبية ملرة وحدة ،املتقدمة إمجاال بتحفيزات مؤقتة يف شكل زيادة اإلنفاق على مشاريع استثمارية
للمؤسسات املالية نصيب من حزم  وتدابري ضريبية مت إدخاهلا لتكون دائمة. كان لتمديد الدعم املايل املعلن
التحفيزات املالية من خالل الضمانات الصرحية، فتم تقد م ضمانات الدين من احلكومات يف املرحلة األوىل من 
األزمة للحد من املخاوف بشأن خماطر الطرف املقابل وتسهيل الوصول إىل متويل السوق، ورفعت الديون املضمونة 
% من الناتج احمللي يف الشهر، حيث تباطؤ استخدام الضمانات مع 1يرلندا إىل يف بعض الدول كأسرتاليا وأ
فقد وصل يف دول  ،ي اختذ شكل إعادة الرمسلةذاألسواق. أما الدعم الرأمسايل الحتسن إمكانية الوصول إىل 
دات ، ووصل يف بعض اقتصا2009% من الناتج احمللي اإلمجايل يف أفريل 0,6جمموعة العشرون إىل حوايل 
% من الناتج احمللي اإلمجايل، حيث عرف بدوره تباطؤا مع بداية استقرار النظام املايل وقيام 5منطقة اليورو إىل 
ة منه يف كان نصيب التدابري الدائمة أعلى يف الدول املتقدمأسهمها وأصوهلا من احلكومات.  البنوك بإعادة شراء 
بنية التحتية يف شكل حزم التحفيز )النصف، مقابل اخلمس يف اليت ارتفعت حصة إنفاقها على الالدول الصاعدة 
 3الدول املتقدمة(، وقد شكلت التدابري املؤقتة جزء صغريا من التدابري الدائمة.
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International Monetary Fund, IMF Working Paper 10/45, February 2010, pp. 03, 04. 
3
 Fiscal Affairs, op. cit, pp. 15, 16, 19, 20, 26. 
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اعتمدت كل جمموعة منها  ب التنسيق بني الدول العربية،: نتيجة لغيا 
يف سياق تناول معاجلات اح املايل واالقتصادي لكل دولة. اختلفت حسب طبيعة ودرجة االنفت 1إجراءات أحادية
 الدول العربية لتداعيات األزمة املالية، ميكن تصنيف الدول العربية إىل ثالث جمموعات:
اجملموعة األوىل واليت تضم دول جملس التعاون اخلليجي ذات األنظمة املالية والتجارية املنفتحة، فقد   -
ؤثرات اخلارجية أكرب، ولذلك سجلت األسواق املالية احمللية خسائر وتراجعت كانت درجة انكشافها على امل
دأ مع اهنيار بنك ليمان بروذرز. للتصدي لتبعات األسعار، وحققت مؤشرات أداء البنوك فيها تراجعا حادا ب
ع رأس مال د م أموال لرفنفذت السلطات يف تلك الدول إجراءات سريعة لدعم صالبة النظام البنكي بتق األزمة،
توفري التسهيالت والقروض للبنوك العاملة فيها، إضافة إىل تعزيز السيولة يف البنوك بتخفيض نسب البنوك، 
االحتياطي اإللزامي. توسعت قطر يف دعم أصول مصارفها احمللية بشراء احملافظ االستثمارية لدى البنوك اليت 
دها ومواجهة تراجع أسعار النفط من خالل اعتماد اخنفضت قيمتها، أما السعودية فسعت إىل تنشيط اقتصا
عبارة عن استثمارات يف مشاريع البنية التحتية خالل مخس سنوات  مليار دوالر 400استثماري بقيمة  خمطط
 أسوة بباقي دول اجمللس.
اجملموعة الثانية واليت تضم دول نفطية ذات درجة انفتاح متوسطة ونظامها املايل منغلق وغري مرتبط  -
 الية،ملة يف تلك الدول باألزمة املالنظام املايل العاملي، وتضم اجلزائر والسودان وليبيا واليمن. مل تتأثر البنوك العاب
ل النشاط االقتصادي إال أن هتاوي أسعار النفط واخنفاض حصة إنتاجها قد مارس أثره على اقتصاداهتا اليت سج
العام على مشاريع البنية تصاد، رفعت تلك الدول من إنفاقها لتحفيز الطلب احمللي وتنشيط االقفيها ركودا. 
 مستخدمة يف ذلك الفوائض النفطية اليت حّصلتها خالل سنوات سبقت األزمة.  التحتية
أما اجملموعة الثالثة واليت تضم دول عربية غري نفطية )األردن، تونس، سورية، لبنان، مصر، املغرب  -
رهينة  لسلعية واخلدمية والرأمساليةمعامالهتا ا ، فقد بقيتعلى موارد اإلقراض احمللي املايلوموريتانيا( يعتمد نظامها 
لذلك، أدت االضطرابات يف أسواق الدول املتقدمة إىل تراجع طلب وبظروف الطلب فيها.  أسواق الدول املتقدمة
ىل تباطؤ النشاط األخرية على صادرات دول اجملموعة كما تراجعت عائدات اخلدمات فيها، وهو ما أدى إ
حتركت  ق االستثمار األجنيب إليها.االقتصادي وتراجع الطلب احمللي على القروض تزامنا مع اخنفاض تدف
. ففي جمال السلطات يف دول اجملموعة باختاذ إجراءات استعجاليه باستخدام أدوات السياسة النقدية واملالية
ومت تقد م الدعم للقطاع اخلاص، وقدمت  يع البنية التحتية والتعليممشار  مت زيادة اإلنفاق العام يفالسياسة املالية، 
                                                           
 .12، صاملرجع السابقلية العاملية وتداعياهتا على االقتصادات العربية، صندوق النقد العريب، األزمة املا 1
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توفري راوحت بني ختفيض أسعار الفائدة، ضمانات إضافية للصادرات. أما فيما خيص السياسة النقدية، فقد ت
 1خفض نسبة االحتياطي النقدي، إضافة إىل تأمني وضمان الودائع املصرفية.ية، السيولة النقد
عقب االضطرابات احلادة اليت خيمت على األسواق املالية واليت 
انتقل عدواها إىل دول كثرية، أعلن الصندوق عن استعداده لتطويع سياساته وتكريس جهوده وموارده املالية 
ثيف مشاوراته وتوسيعها يف تك أتداعيات األزمة والتحكم هبا، وبدوإمكاناته التقنية ملساعدة الدول على مواجهة 
تركز عمل الصندوق يف سنة  3لتحديد مكامن الضعف واملخاطر ومعاجلة االختالالت العاملية. 2إىل أطرافا متعددة
مع  2008على هتدئة األسواق املالية املضطربة بإعالنه عن تقد م قروض ورفع وتريهتا مع أواخر سنة  2008
رقابته الثنائية واملتعددة األطراف يف تلك اإلجراءات مع تركيز الصندوق  تفعيل آلية التمويل العاجل، وقد ترافقت
نظرا حملدودية موارده مقارنة باحلاجات الية وهتدد استقرارها وسالمتها. لرصد املخاطر املالية اليت ترتبص باألسواق امل
لتمويل أسفرت عن انتزاع كثف الصندوق من مساعيه لتعزيز مصادر الدول األعضاء للتصدي لألزمة،  التمويلية ل
بزيادة موارد الصندوق  2009تعهدات من دول بتقد م الدعم املايل، وكذا التزامات من دول العشرين يف أفريل 
  4املتاحة لإلقراض بثالثة أضعاف.
مع إفالس بنك ليمان بروذرز  ا، كانت األزمة املالية قد أخذت منحى خطري 2008مع حلول سبتمرب 
ارتفاع ن الثقة يف كثري من االقتصادات، وتوسع مدى انتشارها لتأخذ أبعادا عاملية مع فقدا حيث ارتفعت حدهتا
مفاجئ يف خماطر الطرف املقابل، وركود حاد يف النشاط االقتصادي. وعليه، شهدت كثري من الدول توقف 
دفعت الصندوق إىل  5التدفقات الرأمسالية وشلل األنظمة املالية فجأة وظهور مشاكل يف ميزان املدفوعات،
 2009وبداية سنة  2008مع أواخر سنة  6االستجابة بسرعة لطلبات سبع دول ضمن آلية التمويل العاجل
                                                           
 2011، صندوق النقد العريب، مجال الدين زروق،  1
 .06ص
اليت تضم جمموعة من الدول من تعزيز لتمكني الدول أو الكيانات  2007استحدثت املشاورات متعددة األطراف يف سنة  2
 التعاون ومعاجلة القضايا املشرتكة.
3
 Atish R.Ghosh & Others, Coping with the Crisis : Policy Options for Emerging Market 
Countries, IMF Staff Position Note International Monetary Fund, April 23, 2009, pp. 03-24.  
 .08، صاملرجع السابق، 2009نقد الدويل، التقرير السنوي صندوق ال 4
5
 International Monetary Fund, Crisis Program Review, November 9, 2015, op. cit, p 10. 
، وهي أزمة 2008قبل األزمة العاملية  فقط يف مخس حاالت ، استخدمت آلية التمويل العاجل1995منذ استحداثها يف سنة  6
  دول ةفقد استفادت من اآللية سبع ،2009. أما يف سنة 2001، واألزمة الرتكية يف سنة 1997ق آسيا يف سنة جنوب شر 
 هي أرمينيا وجورجيا وهنغاريا وأيسلندا والتفيا وباكستان وأوكرانيا.
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مليار وحدة حقوق سحب خاصة، وهو رقم يقارب نصف  30,5قيمة القروض  2009فبلغت يف سنة 
مليار من وحدات  65,77غت االتفاقات املعتمدة بشروط غري ميسرة يف إطار التسهيالت األساسية واليت بل
أعطى الصندوق موافقته على تقد م قروض بشروط  . كذلك،دولة 15اخلاصة استفادت منها حقوق السحب 
مليار وحدة حقوق سحب  1,1بلد بقيمة إمجالية  26ميسرة أو زيادات يف املوارد املتاحة التفاقات قائمة لفائدة 
إدراكا منه ة تعد سابقة يف تاريخ الصندوق. يف فرتة قصري خاصة، حيث أن املوافقة على قيمة تلك القروض 
حملدودية موارده املالية، أطلق الصندوق مشاوراته الداخلية واخلارجية ثنائية ومتعددة األطراف إلجياد بدائل لرفع 
اليت  القدرة اإلقراضية للصندوق، واتفق املدراء التنفيذيون على االقرتاض من القطاع الرمسي بدل زيادة احلصص
  1يستغرق إقرارها وقتا طويال ال يكون يف صاحل الصندوق.
أفريل واللجنة  2مبوافقة قمة جمموعة العشرون يف لندن يف  2009توجت جهود الصندوق يف أفريل 
من خالل   موارد الصندوق املتاحة لإلقراضالدولية للشؤون النقدية واملالية على إقرار زيادة ضخمة وفورية يف
على أن تعقبها زيادة أخرى بثالث إضعاف  ،مليار دوالر أمريكي 250باشر من الدول األعضاء مببلغ التمويل امل
مث عن طريق االتفاقات اجلديدة لالقرتاض يف صيغتها املوسعة مع  امهات الثنائية من الدول األعضاءمن خالل املس
ضافية يف االقتصاد العاملي بتخصيص صادقت دول القمة على ضخ سيولة إ .ومؤسسات لتوفري موارد إضافية دول
دولة عضو واملؤسسات  26مليار دوالر اليت شاركت فيها  50مليار دوالر يف هذه االتفاقات تضاف إىل  500
  2009.2التابعة هلا إىل غاية سنة 
ر إضافة إىل ترتيبات االقرتاض الثنائية، ولتعزيز قدرات الصندوق، أقر اجمللس التنفيذي يف الفاتح من شه
اإلطار الذي ينظم إصدار السندات للبلدان األعضاء وبنوكها املركزية، حيث حتسب قيمة  2009جويلية 
سنوات قابلة  5أشهر إىل  3السندات على أساس وحدة حقوق السحب اخلاصة بأجل استحقاق أصلي ملدة 
لصندوق يف ظل للتمديد يحد أقصى ثالث سنوات، وذلك متاشيا مع احلد األقصى ألجل استحقاق قروض ا
اتفاقات االستعداد االئتماين واتفاقات خط االئتمان املرن بسعر فائدة ربع سنوي حسب متوسط سعر الفائدة 
مبوجب االتفاق، جيوز للبلدان توقيع اتفاقات شراء على أن ب اخلاصة يف ربع السنة الفارطة. على حقوق السح
ي على عكس سندات البنك الدويل املتداولة يف األسواق يتم إصدار السندات القابلة للتداول يف القطاع الرمس
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  كبنوك التنمية اإلقليمية  ية وبعض الكيانات متعددة األطرافاخلاصة اليت تضم البلدان األعضاء وبنوكها املركز 
  1عند احلاجة للحصول على موارد إضافية. وذلك
جوان على قانون  18يف مث جملس الشيوخ  2009جوان  16جاء تصويت الكونغرس األمريكي يف 
مليار وحدة  75ريفع مسامهة الواليات املتحدة يف صندوق النقد الدويل إىل ل 2009تمادات التكميلية لسنة االع
ق مليار دوالر لدعم موارد الصندو  100%(، واليت تعادل 16,77حقوق سحب خاصة )حصة تصويتية بنسبة 
لزيادة التمويل املتاح حتصل اإلدارة األمريكية على الصالحية  باعتماد القانون،وتعزيز نظام حوكمته وعملياته. 
  ان يف الصندوق وتعديل نظام احلصصإصالح حوكمة الصندوق من خالل إصالح متثيل البلدللصندوق، 
مليار دوالر تشمل مجيع الدول  33واملوافقة على التعديل الرابع لتخصيص حقوق السحب اخلاصة مبا يعادل 
على مليار.  161,2حقوق السحب اخلاصة األصول االحتياطية اليت خصصها الصندوق من األعضاء، لتصبح 
ومت عقد اتفاقات ثنائية مع  ،مليار دوالر 100حنو مستقل، دعمت اليابان موارد الصندوق خبط ائتمان قيمته 
ق على غرار مليار دوالر على التوايل، كما تعهدت دول أخرى بدعم الصندو  10و 4,5النرويج وكندا بقيمة 
 .2مليار دوالر( 10مليار دوالر( وسويسرا ) 100مليار يورو واليت تعادل حوايل  75دول االحتاد األورويب )
 2009-08يف دعم تعايف االقتصاد العاملي بعد فرتة  2010استمرت مساعي الصندوق خالل سنة 
العاملية الثانية اهنارت معه األسواق املالية غري مسبوقة دخل فيها االقتصاد العاملي يف أعمق فرتة ركود منذ احلرب 
لذلك النظام املايل العاملي القائم.  وتراجعت التجارة وارتفعت معدالت البطالة، ما شكل هتديدا خطريا الستمرار
على توسيع موارده اإلقراضية لتوفري السيولة للدول األعضاء واستمرار   2010ركز الصندوق جهوده يف سنة 
بعقد مخس عشر اتفاق اقرتاض ثنائي مع عدد من الدول األعضاء واتفاقات شراء سندات بقيمة  قامفكفايتها، 
مكنت تلك املوارد اإلضافية  .مليار دوالر( 270,3مليار وحدة حقوق سحب خاصة ) 174إمجالية تعادل 
وحدة حقوق  مليار 72,2اتفاق متويل غري ميسر بقيمة  14الصندوق من التوسع يف تقد م القروض، فتم عقد 
 63مليار حقوق سحب خاصة استفادت منها  5,1سحب خاصة، وبلغت القروض يف إطار التمويل امليسر 
دولة منخفضة الدخل، وقد جرى ذلك بالتزامن مع إدخال إصالح شامل على إطار اإلقراض امليسر )تعزيز الدعم 
السيولة يف النظام االقتصادي الدويل، أيد لضخ املزيد من يسرا. املقدم من الصندوق( وغري امليسر بشروط أكثر 
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 .2009جوان  18نشرة صندوق النقد الدويل االلكرتونية،  2
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مليار وحدة حقوق سحب خاصة، وهو التوزيع العام الثالث الذي يقوم به  161,2الصندوق إجراء توزيع حوايل 
 1الصندوق منذ استحداث ذلك النوع من االحتياطات الدولية.
 الوقائي بشروط ميسرة دخل الصندوق خط االئتمان املرن واخلط االئتماين، أ2010-09خالل الفرتة 
للبلدان منخفضة الدخل اليت تتمتع باألسس والسياسات االقتصادية القوية، وأطر مالية مؤسسية ومؤسسات قوية 
تيسري شروط  ،تعزيز مرونة اتفاق االستعداد االئتماين التقليدي لتتواءم مع قوة األسس، مع حتديث أطر الشرطية
تبسيط هياكل تكلفة القروض ية لالستفادة من موارد الصندوق، عتيادمضاعفة احلدود القصوى اال ،قراضاإل
دخل الصندوق يف أإضافة إىل اخلطني السابقني،  2واستحقاقها، وإلغاء بعض التسهيالت اليت نادرا ما تستخدم.
 هي: ث تسهيالت تستهدف مساعدة الدول منخفضة الدخل، ثال 2009سنة 
 دول اليت متر مبشكالت عميقة يف ميزان املدفوعات؛ التسهيل االئتماين املمدد ملساعدة ال -
 التسهيل االستعدادي االئتماين لتوفري التمويل للتكيف مع عوارض قصرية األجل والصدمات؛ -
 2018التسهيل االئتماين السريع للدول اليت تواجه ظروفا خاصة بفوائد صفرية إىل غاية هناية ديسمرب  -
 بعد هذا التاريخ. على األقل، على أن تراجع كل سنتني 
عالوة على التسهيالت التمويلية، دعم الصندوق األدوات غري املالية القائمة ملساعدة الدول  
منخفضة الدخل، وأمهها أداة دعم السياسات لتقد م املشورة ودعم الصندوق دون اتفاق على االقرتاض للمساعدة 
 3يد الصندوق للسياسات الكلية املتبعة يف الدول.على تصميم برامج اقتصادية كلية فعالة تساعد على كسب تأي
 32ما عدده  2015-08بلغ عدد الرتتيبات املمولة من حساب املوارد العامة للصندوق خالل الفرتة 
مليار وحدة حقوق سحب خاصة ساعدت على تسهيل عملية  420دولة بقيمة  27ترتيب استفاد منها 
ة على استقرار األنظمة املساعدض اإلنتاج، احلد من حدة االختالالت، ألزمة وأثارها واخنفامواجهة اعديالت، الت
مساعدة  ،من العتبة احلرجة أقلختفيض العجز املايل خلفض نسبة الدين العام على املدى املتوسط إىل املالية، 
ت ليت أعقباالقتصادات الناشئة والصغرية على التعامل مع االنكماش احلاد يف التدفقات التجارية والتمويلية ا
تقوية أنشطته الرقابية من أجل  4دعم اإلصالحات، واستعادة ثقة املستثمرين.صدمة إفالس بنك ليمان بروذرز، 
بإجراء عملية حتيني  2009وتعزيز فعاليتها وشفافيتها، بدأ الصندوق بالتعاون مع جملس االستقرار املايل منذ سنة 
                                                           
1
 International Monetary Fund, Crisis Program Review, op. cit, p 19. 





 International Monetary Fund, Crisis Program Review, op. cit, pp. 01-04. 
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مجع  ،من خالل القيام بأعمال التحليالت املايل واحلقيقي لربط بني القطاعنصف سنوية لإلنذار املبكر با
ومشاركة األطراف الفاعلة يف األسواق واألكادمييني والسلطات، وذلك  ،معرفة آراء اخلرباء ،املعلومات عن األسواق
    1الستشراف األزمات ومعاجلتها.
دة استقراره من خالل دورها يف بناء أدرك الصندوق أمهية املساعدة الفنية يف تقوية االقتصاد العاملي وزيا
على  2009القدرات، وتصميم وتنفيذ سياسات اقتصادية كلية ومالية ونقدية وهيكلية. ركز الصندوق يف سنة 
تنفيذ إصالحات هامة لتكييف مساعداته التقنية وتعزيزها ورفع فعاليتها متاشيا مع اإلصالحات اليت اعتمدها 
رتكزت اإلصالحات على رفع درجة التكامل بني مساعداته الفنية وعملياته ف ،2008جمللس التنفيذي يف ماي ا
الرقابية واإلشرافية لتكون املساعدة الفنية على درجة كبرية من االتساق مع احتياجات الدول األعضاء وذات مرونة  
عزز الصندوق  ،التقنيةكبرية يف االستجابة للتغريات يف ترتيب األولويات. يف سبيل تدبري موارد جديدة للمساعدة 
من شراكته مع املاحنني، فعقد اجمللس التنفيذي للصندوق اجتماعات كثرية مع منظمات ومؤسسات دولية؛  
كما اجتمع مع ممثلي صناديق الثروة   ،كالبنك الدويل وجملس االستقرار العاملي ومنظمة التعاون االقتصادي والتنمية
 واشنطن. يف  2008ماي -السيادية يف الفرتة أفريل
يف إنشاء عدد من الصناديق  2009دعم مساعداته الفنية املتخصصة، شرع الصندوق يف أفريل من أجل 
وخاصة  أعضائه بطريقة أفضل وأكثر فعاليةاالئتمانية املوضعية اليت تشمل جوانب السياسات االقتصادية خلدمة 
ميع موارد املاحنني خلدمة الدول األعضاء يف الدول النامية والدول منخفضة الدخل، حيث تقوم الصناديق على جت
ركز الصندوق على  ،2010خالل سنة  2مواضيع متخصصة تكمل عمل مراكز املساعدة الفنية املتخصصة.
املساندة الوقائية والتدابري االستباقية لالستجابة السريعة واملرنة للحاجات العاجلة للحكومات، وكثف الصندوق 
والوصول إىل التعايف يف أقصر مدة  ،احتواء تداعياهتاجملاالت اهلامة جملاهبة األزمة، دد من امن مساعداته الفنية يف ع
   3%( دول منخفضة الدخل.85دولة أغلبها ) 140منها  ت، حيث استفادأقلوبتكاليف 
إضافة إىل جهود صندوق النقد الدويل، عقدت قمم عاملية عديدة متخض عنها جمموعة من التعهدات 
 ة وإدخال إصالحات اقتصادية ومالية هامة الستعادة استقرار االقتصاد العاملي، أمهها:بضخ سيول
 4؛2008أكتوبر  4القمة األوروبية بباريس يف  -
                                                           
 .20، ص2010صندوق النقد الدويل، التقرير السنوي  1
 . 60-53، ص ص املرجع السابق، 2009صندوق النقد الدويل، التقرير السنوي،  2
 . 38-33، ص ص عالهاملرجع ا، 2010صندوق النقد الدويل، التقرير السنوي،  3
 .46، ص2010، املؤسسة اجلامعية للدراسات والنشر والتوزيع جمد، لبنان، السيد حسني، عدنان  4
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 ؛ 2008أكتوبر  7قمة وزراء مالية االحتاد األورويب يف لكسمبورغ يف  -
 ؛2008أكتوبر  10قمة وزراء مالية جمموعة الدول الصناعية السبع يف واشنطن يف  -
 ؛ 2008أكتوبر  12قمة جمموعة اليورو يف باريس يف  -
 ؛2008أكتوبر  15القمة األوروبية بربوكسل يف  -
 ؛2008أكتوبر  18القمة األوروبية األمريكية يف واشنطن يف  -
 1؛2008أكتوبر  24القمة األوروبية اآلسيوية ببكني يف  -
 ؛2008نوفمرب  9ين يف ساو باولو يف قمة وزراء مالية وحمافظي البنوك املركزية جملموعة دول العشر  -
 2 ؛2008نوفمرب  15قمة جمموعة دول العشرين يف واشنطن يف  -
  3؛ 2009أفريل  2قمة جمموعة الدول العشرون يف لندن يف  -
    2010.4نوفمرب  12-11قمة جمموعة الدول العشرون يف سيول يف  -
                                                           
 .77، صاملرجع السابق، ضياء جميد املوسوي 1
 .47، صاملرجع السابقعدنان السيد حسني،  2
 .114، صعالهع ااملرج ضياء جميد املوسوي، 3
  .43-40عمر حيياوي، املرجع السابق، ص ص 4
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عن اختالالت متعددة وخطرية  2008املالية العاملية  واألزمة 1997كشفت أزمة جنوب شرق آسيا 
تأصلت يف عمل األنظمة املالية للدول املتأزمة لفرتة طويلة. أدى تبين الدول املتأثرة باألزمتني هنج التحرير املايل  
املفرط يف ظل ضعف أو تساهل أجهزة الرقابة من أجل استقطاب أكرب قدر ممكن من رؤوس األموال لرفع سيولة 
احرتام الضوابط السليمة  دوناألسواق إىل تفشي ممارسات سلبية من جانب البنوك اليت توسعت يف إقراضها 
اجملال الزدهار أعمال املضاربة وانتشار األدوات املالية املشتقة مستفيدة  ت بيئة التحرير املايل املفرطفسح .واآلمنة
حساب األنشطة ملايل وبعض األنشطة غري املنتجة على من السيولة املتدفقة، ما أدى إىل تضخيم حجم القطاع ا
 فأصبحت  ستفادة من مزايا القطاع احلقيقي،فوت الفرصة لالالذي تعمق ضعف االرتباط بينهما فاحلقيقية املنتجة، 
 قيمة املعامالت املالية تضاهي أضعاف حجم وقيمة العمليات اليت تتم يف القطاع احلقيقي. 
غياب اإلشراف والرقابة وأحيانا بتشجيع منها، عرفت األدوات املالية  يفووفرهتا ق السيولة حتت نشوة تدف
املشتقة إقباال كبريا، حيث لعب ضعف اإلشراف والرقابة عليها دورا رئيسيا يف حتريف تلك األدوات عن هدفها 
ليت ضخمت املالية اواملتمثل يف التحوط من املخاطر لتصبح أحد األدوات املستخدمة يف املضاربات يف األسواق 
 لقطاعات والدول املتأثرة باألزمةمهشت القطاع احلقيقي، وأسهمت يف توسيع دائرة امن حجم القطاع املايل، 
يف  اليت اعتمدت دوهلا 1997شرق آسيا مقارنة بأزمة جنوب   2008أدت دورا أكرب يف األزمة املالية العاملية ف
مصادر متويل خارجية قصرية األجل ت إىل االقرتاض من جلأاليت  على البنوك دخار احملليسبيل غلق فجوة اال
بسبب ضعف بسبب ضيق األسواق املالية.  طويلة األجل بعمالت أجنبية لتمويل طلبات التمويل احمللية بآجال
غري  السيولة إىل أنشطة تتسرب، أجهزة الرقابة واإلشراف وقلة خربة األنظمة املالية يف التعامل مع التحرير املايل
هشاشة األنظمة  عرفت امليزانيات العمومية للمشروعات والبنوك اختالالت خطرية زادت منمنتجة وخطرة، كما 
 املالية واالقتصادية أمام الصدمات اخلارجية والداخلية.
مبجرد وقوع األزمتني املاليتني، ظهر جليا حجم اجملازفات واالختالالت اليت كانت يف إدارة املؤسسات 
عالوة على غياب أجهزة فعالة لإلنذار املبكر عن األزمات املالية، فكانت االستجابة سريعة بعد الكشف  املالية
الدول فرادى ومجاعيا )إقليميا حتركت  .املالية ذات األمهية النظامية عن صعوبات خطرية واجهتها كربى املؤسسات
صادية إلعادة الثقة يف األنظمة املالية واالقتصادية ودوليا( جملاهبة األزمة وإنقاذ ما تبقى من مؤسسات مالية واقت
من خالل ضخ سيولة كبرية والتعهد بإدخال  تصادات احمللية واالقتصاد الدويلوإعادة االستقرار إىل االق ،املتأزمة
ن جتاوز مبا ميّكن القطاع املايل م حنرافات فيهاإصالحات عميقة على األنظمة املالية وحماربة املمارسات السيئة واال
وأن يستعيد دوره جمددا يف متويل األنشطة احلقيقية املنتجة، وإعادة تنشيط االقتصادات الراكدة بفعل األزمة  ،األزمة
 وزيادة صالبتها.
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لقد مت التطرق يف الفصول السابقة إىل أهم األسباب اليت كانت وراء األزمتني املاليتني؛ أزمة جنوب 
متيزت  ليت سبقت اندالع األزمتني؛ حيث اتضح أن السنوات ا2008واألزمة املالية العاملية  1997شرق آسيا 
يف القطاع املايل أضعاف تلك بلغت قيمة املعامالت  باختالل العالقة بني القطاع احلقيقي والقطاع املايل، حبيث
يف القطاع احلقيقي، وأصبح القطاع املايل ينشط وينمو بعيدا عن جمريات وأحداث القطاع احلقيقي، وهو  ليتا
ما يتعارض مع النظريات واألدبيات االقتصادية اليت ترى أن دور القطاع املايل يتمثل يف خدمة القطاع 
 مولد الثروة نهأللقطاع احلقيقي على ظرين .حجمه بزيادة حجم القطاع احلقيقيا له يزيد احلقيقي، أي تابع
صر دور القطاع املايل يف مجع املوارد املالية وتوجيهها لتمويل املشاريع اإلنتاجية بطريقة فيما يقت ومصدر اإلنتاج
االقتصادي وحتقيق التنمية االقتصادية. مباشرة وغري مباشرة، وتسهيل عملية التبادل، واإلسهام يف زيادة النشاط 
، فساء توزيع الثروة ومنت املديونية بشكل ثارا سلبية عليهماإىل إحداث أ القطاعان الرتباط بنيأدى ضعف ا
خطري وتوسع التعامل بالتوريق وأسيئ التعامل باملشتقات املالية، فاجتاح االقتصاد موجات من التقلبات العنيفة 
مما  وتفاقمت خسائر القطاع احلقيقي فيما اهنارت كربى مؤسسات القطاع املايل ،اليةتوجت بظهور أزمات م
سياسات اقتصادية )نقدية، مالية، وجتارية( واملؤسسات النقدية الدولية لتحفيز  استدعى تدخل احلكومات حبزم
 وإعادة التوازن إىل االقتصاد.    القطاع احلقيقي
خالل  املايل والقطاع احلقيقي يف العالقة اليت ميزت القطاعبحث اليف هذا الفصل األخري سنحاول 
من خالل منذجة العالقات بني السياسات االقتصادية الثالث اليت عادة ما  ،سبقت األزمتني سنوات عديدة
من خالل ربط القطاع املايل بالقطاع  االقتصاد ومعاجلة أسباب االختاللتتدخل هبا الدول إلرجاع التوازن إىل 
لتحقيق ذلك، سيتم تقسيم الفصل إىل  معربا عن منو القطاع احلقيقي. القطاع املايلحبيث يكون منو  ،قياحلقي
 مباحث هي: ةأربع
 وفيه سيتم تعيني أو توصيف النموذج؛ -
 اختبارات الكشف عن املشاكل القياسية؛ : وفيه سيتم إجراء -
 الختبارات استقرار أو سكون السالسل الزمنية؛: فسيخصص -
 : فسيتم فيه القيام باختبارات التكامل املشترك والسببية. -
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 املبحث األول: مرحلة تعيني أو توصيف النموذج
يقصد بتعيني أو توصيف النموذج صياغة العالقات االقتصادية يف شكل معادلة أو معادالت رياضية 
مرحلة تعيني أو توصيف النموذج أهم وأصعب  تربتع 1باإلمكان قياسها باستخدام الطرق القياسية.حىت يصبح 
نظرا ملا تتطلبه من قرار لتحديد املتغريات اليت تدخل يف تكوين  ،مراحل بناء النموذج القياسي وأصعبها
وصول إىل بناء منوذج قياسي لل  تؤثر يف الظاهرة.ك اليت قد ال النموذج املقترح لتفسري الظاهرة أو استبعاد تل
املايل ويستطيع اجتياز االختبارات القياسية بنجاح ويكون خايل من  قطاعوال القطاع احلقيقيحيدد العالقة بني 




أمهها النظرية االقتصادية، حيث  موذج أو استبعادها على عدة مصادرتعتمد عملية حتديد متغريات الن
يشترط أن تتوفر يف النموذج خلفية اقتصادية يبىن عليها قرار قبول النموذج القياسي أو رفضه، فريفض النموذج 
 ميكن االستعانة بالدراسات التجريبية السابقة يف جمال الدراسة. ، كماديةالذي ال حيقق شروط النظرية االقتصا
نتيجة حدوث اختالل حاد يف  األزمة حتدثلتطرق إليه يف الفصول السابقة، على ما مت ا اعتمادا
نتيجة تقلبات يف العرض والطلب بفعل عوامل تدفع إىل  ظهراملؤشرات االقتصادية، حيث أن هذا االختالل ي
( The Natural Rate Theoryاالحنراف بعيدا عن مستوى التوازن بينهما وفقا لنظرية املعدل الطبيعي )
عادة السلطات يف الدول إىل التدخل الستعادة وضع التوازن يف  يدفع هذا االحنرافاليت وضعها فريدمان. 
سيضمن النموذج . وعليه، ع بني النقدية واملالية والتجاريةريق سياسات اقتصادية تتنوعن ط القطاع احلقيقي
عالقة التوازن وخمتلف السياسات اليت تتدخل هبا السلطات الستعادة التوازن.القياسي املقترح 
 
 
القتصادية اليت تتدخل هبا الدول سنعتمد يف حتديد متغريات النموذج التفسريية على السياسات ا
قتصادية اليت تتاح السياسات اال تتكونالستعادة التوازن يف االقتصاد. وفقا للنظرية واألدبيات االقتصادية، 
                                          
  2005الدار اجلامعية، مصر، ، عبد القادر حممد عبد القادر  عطيه، 1
 . 16ص
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عادة من مزيج من السياسات النقدية واملالية والتجارية اليت تستهدف حتفيز العرض الكلي. تتدخل  للسلطات
حكم يف العرض النقدي بواسطة ة جمموع القرارات اليت تتخذها للتالقتصادية بواسطالسلطات النقدية يف احلياة ا
  1.الوسائل الكثرية املتاحة اليت تستهدف التأثري على األهداف التشغيلية والوسيطة اليت ختتارها السلطات النقدية
خاضعا للتغريات يف عرض النقود، فالتغريات يف رصيد عرض النقود  لب الكلي ومن مث العرض الكليالط يبقى
هي العامل األساسي املتسبب يف حركات الطلب الكلي  -حسب افتراض منوذج الدخل القومي لفريدمان–
فغاية أي سياسة نقدية قد يتبناها أي بنك مركزي هي حتقيق أهداف السياسة  2وحركات الدخل النقدي
لة يف حتقيق االستقرار االقتصادي والتوازنات الداخلية واخلارجية ومعاجلة اإلختالالت واملتمث ،االقتصادية
واألزمات اليت تبعد االقتصاد عن مستوى التوازن املستهدف من خالل التحكم يف العرض النقدي بواسطة 
  3أدوات خمتلفة.
و املعدل الطبيعي، فكل زيادة تدفع السياسات النقدية التوسعية عادة الناتج بعيدا عن مستوى التوازن أ
يف عرض النقود ستحفز الطلب الكلي الذي يؤدي بدوره إىل إحداث تغريات يف الناتج والدخل القوميني من 
لذي يتسبب يف اىل وجود فائض عرض يف سوق النقود االستثمار، فزيادة عرض النقود تؤدي إ أثرخالل 
ارتفاع األسعار اليت تشجع و ،4مستوى االستثمار من جهةؤدي بدوره إىل زيادة اخنفاض سعر الفائدة الذي ي
على  يف هذا الصدد، تشري الدالئل 5.املنتجني على زيادة اإلنتاج ومن مث ارتفاع الدخل القومي من جهة أخرى
أن الفترات اليت تنخفض فيها  2005-02جمموعة من دول منظمة التعاون االقتصادي والتنمية يف الفترة 
تسجل  تقل عن ما تنص عليه قاعدة تايلورأسعار الفائدة قصرية األجل نتيجة زيادة عرض النقود إىل مستويات 
يف حالة تبين وميني )مضاعف االستثمار(. فع الناتج والدخل القما ير 6فيها أسعار األصول احلقيقية ارتفاعا،
                                          
خالد عيجويل و ياسني الطيب، السياسات االقتصادية يف ظل عوملة األسواق املالية، جملة دفاتر اقتصادية، جامعة زيان   1
 .31، 30، ص ص 2014، 01، العدد 05عاشور باجللفة، اجمللد 
 . 858، 857ص ص املرجع السابق، سامي خليل  2
  ،  جملة معارف2013-2000داف السياسة االقتصادية يف اجلزائر بوشنب موسى، فعالية السياسة النقدية يف حتقيق أه  3
 .93، ص 2015، ديسمرب 19جامعة البويرة، اجلزائر، العدد 
 .20، املرجع السابق، ص ضياء جميد املوسوي،  4
-1990معدالت التضخم يف اجلزائر: دراسة قياسية للفترة ثر مقاييس عرض النقد على أالطاهر جليط والعيد قريشي،   5
 03، جملة اإلستراتيجية والتنمية، كلية العلوم االقتصادية والتجارية وعلوم التسيري، جامعة مستغامن، اجلزائر، العدد 2017
 .17، ص 2019مكرر )اجلزء األول(، 
6
 Rudiger Ahrend & Others "Monetary Policy, Market Excesses and Financial Turmoil" 
OECD Economics Department Working Papers N°597, 2008, p 05. 
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ارتفاع أسعار  كونتس IS/LMالنتيجة وفق منوذج ية قوامها انكماش عرض النقود، فسياسة نقدية انكماش
أن افتراضات فريدمان  إىل جتدر اإلشارة 1الفائدة احلقيقية وتراجع االستثمار ومن مث الناتج والدخل القوميني.
ومعه النقديون يف حتديد الناتج )نظرية املعدل الطبيعي( وتأثري السياسة النقدية تقوم على فرض السياسة 
 الالتدخلية. 
القطاع تعتمد فعالية أدوات السياسة النقدية يف حتقيق أهداف السياسة االقتصادية بصفة أساسية على 
وزيادة معدل النمو االقتصادي للقضاء على االختالل ال ميكن حتقيقه إال  ، فتحقيق االستقرار االقتصادياملايل
ي من االئتمان واخلدمات يف وجود نظام مايل متطور قادر على االستجابة الحتياجات مؤسسات القطاع احلقيق
خري ميارس من األكبري تأثري وسيطرة البنك املركزي بشكل ل ،وخاصة البنوك ع النظام املايلخضوجيعل  .املرافقة
وبالتايل العرض النقدي من خالل أدوات كمية  ،ية )االحتياطات والقروض احمللية(رقابته على القاعدة النقد
تستهدف البنوك يف خصومها )تكوين الودائع  3أو حىت بتعليمات مباشرة من البنك املركزي 2،وأخرى كيفية
يف منوذج النمو  4وبالتايل العرض النقدي. ،( ومن مث أصوهلاMultiple Deposit Creationاملتعدد 
جيابيا يف احلفاظ على مستوى ثابت من النمو بفضل قدرته على حشد سيكي يلعب النظام املايل دورا إالنيوكال
اليت تعترب احملدد الرئيسي لالستثمارات وتراكم رأس املال، حيث كلما ارتفعت املدخرات لدى  املدخرات
ت أسعار الفائدة، وهو ما أيدته نظريات النمو احلديثة اليت رأت أن ارتفاع رأس املال النظام املايل كلما تراجع
كما جعلت للنظام املايل أمهية جوهرية يف دميومة ذلك بفضل قدرته  ،أن يرفع من اإلنتاجية شأنهاملادي من 
ن استعمال القروض وبالتايل على مجع املعلومات وتقييم االستثمارات البديلة ومراقبة وغربلة املقترضني للتأكد م
وهو ما يسهم يف حتسني إدارة املشاريع ويرفع من  ،العرض من النقود بفعالية يف استثمارات منتجة وغري خطرية
  5إنتاجيتها.
                                          
  علي ذهب، آليات انتقال اثر السياسة النقدية إىل النشاط االقتصادي، جملة البحوث والدراسات، جامعة الوادي، اجلزائر  1
 .275، ص 2017، صيف 24العدد 
نسبة االحتياطي اإلجباري وسعر إعادة اخلصم، أما األدوات الكيفية فتتمثل يف وق املفتوحة كمية يف السوالتتمثل األدوات   2
االئتمان االستهالكي، تغيري شروط االحتياطي القانوين، الودائع املشروطة، نسبة دنيا  ،هامش القروض املضمونة بسندات
 للسيولة فرض أسعار تفاضلية إلعادة اخلصم، اشتراط احلصول على موافقة البنك املركزي، والتمييز يف معدالت الفائدة. 
 .112 -104حممد األمني وليد طالب، املرجع السابق، ص ص   3
4
 Zakaria Belogbi, Adaption du Modèle Macroéconométrique de Haque et Alii à L’Economie 
Algérienne, Thèse pout L’Obtention du Diplôme de Doctorat d’Etat en Sciences 
Economiques, Université D’Alger, Algérie, 2004/2005,  p 180. 
5
 Panicos Demetriades, op. cit, pp. 01-05. 
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تقاس فعالية أداء أي سياسة نقدية يف رفع كفاءة النظام املصريف على استقطاب العملة املتداولة يف 
القطاع احلقيقي  يفحتياطات املوجودة إىل قروض لتمويل االستثمارات املنتجة شكل ودائع وحتويلها مع اال
يف هذا الصدد، جاءت . القطاع احلقيقيخدمة  هو املايل قطاعهدف الوبذلك ف 1،تسريع معدل النمومن مث و
البنوك أكثر نظرية املؤسسات املالية الوسيطة لتأكد على أمهية النقود باعتبارها أصل مسيطر، واعتربت أن 
وأبرزها نشاطا داخل النظام املايل، فقيامها بقبول الودائع يعطيها دورا كبريا  املؤسسات املالية الوسيطة سيطرة
احملفز البنوك تعترب  2.وبالتايل فإهنا حتتل أمهية بالغة يف إدارة السياسة النقدية والنمو االقتصادي ،يف خلق النقود
تقبل من خالل قدرهتا على حتديد ومتويل االستثمار املنتج إضافة إىل اخلدمات اليت على االستثمار والنمو يف املس
كما أن وجود شبكة من البنوك القوية من  3تفوق ما تقدمه باقي املؤسسات املالية األخرى واألسواق املالية،
حيسن من فعالية إدارة  ساعد على تعزيز معدالت االدخار وزيادة حجم الودائع لدى النظام املايل مماتأن  اشأهن
بالضرورة إىل اضطراب النظام املايل عف أو هشاشة يف عمل البنوك أي ضكذلك يؤدي  4.السياسة النقدية
أو هتدد بالتسبب  القطاع احلقيقيوظهور األزمات املالية اليت تؤدي إىل حدوث اضطرابات خطرية يف  ،ككل
م لتحسني األداء االقتصادي على وجود بنوك مستقرة خالية . وعليه، يعتمد االستقرار املايل الالز5يف حدوثها
 . 6من مظاهر الضعف واهلشاشة تستطيع توزيع املوارد بشكل فعال
دي كعامل حمدد للنمو االقتصادي يف هذا السياق، تطرقت العديد من الدراسات إىل أمهية العرض النق
( على Mamman & Hashim, 2013) "مامان وهاشم"دراسة لالنتائج التجريبية  دراسة حيث كشفت
عن تأثري هام  كمتغري مستقل ممثل لتطور النظام املايل، M2 من واليت استخدمت اجملموع النقدي ،نيجرييا
على القطاع احلقيقي يف نيجرييا، وهو ما يوحي ، رض النقديالذي حيتل مكانة هامة يف الع ،لالئتمان املصريف
  .كبري بالعرض النقديأن أداء القطاع احلقيقي يتأثر بشكل 
                                          
   (، جملة الباحث، جامعة ورقلة، اجلزائر2009-2000فضيل رايس، حتوالت السياسة النقدية يف اجلزائر خالل الفترة )  1 
 .76ص  ،2012، 10العدد 
 .968-966سامي خليل، املرجع السابق، ص ص   2
3
 Ross Levine & Sara Zervos, Stock Markets, Banks, and Economic Growth, The American 
Economic Review, Vol 88, N° 3, June 1998, p 537. 
4
 Jayanth R. Varma, Asian Crisis and Finance Theory, The Journal of Indian Institute of 
Management, Ahmedabad, October-December 1998, http://www.iimahd.ernet.in/vikalpa/ 02-
10-2018, p 33. 
 .127، ص املرجع السابقحممد األمني وليد طالب،   5
 .131-125ص ص   ،عالهاملرجع ا  6
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على الرغم من التأثري الكبري للسياسة النقدية على الطلب الكلي وبالتايل العرض الكلي، غري أن الواقع 
دفعت بكينز ، فواقع احلال وتراكم التجارب واخلربات التارخيية تشري إىل حمدودية تأثري السياسة النقدية لوحدها
وسعية يف الدفع بالطلب والعرض الكلي بعيدا عن املستوى التوازين الالزم إىل إضافة تأثري السياسة املالية الت
لتحقيق االستقرار االقتصادي، فعدم استقرار القطاع اخلاص هو ما جعل الكينزيون يلحون على تأثري السياسة 
 ،الطلب الكلي املالية سواء يف حتقيق االستقرار أو االختالل. وعليه، متارس السياسة املالية تأثريا كبريا على
أيد . 1وبالتايل ارتفاع الناتج والدخل القوميني ،حيث يؤدي اإلنفاق احلكومي إىل زيادة الطلب الكلي
حيث نادى بتدخل الدولة بسياسات مالية  ( حتليالت كينز،Alvin Hansen) "ألفني هانسن"االقتصادي 
  .2نشطة للتأثري على العرض الكلي من خالل حتفيز الطلب الكلي
الذي يدفع بأسعار الفائدة إىل االرتفاع  يؤدي ارتفاع الطلب الكلي إىل ارتفاع الطلب على النقود
ومن مث اخنفاض حجم االستثمار اخلاص، األمر الذي جيعل من تدخل السياسة النقدية هاما للحفاظ على 
ثار سلبية على أا ختلفه من التوازن من خالل إدخال تغيريات يف العرض النقدي وجتنب ارتفاع أسعار الفائدة وم
بني النقدية للحفاظ على مستوى طلب حيقق التوازن -االستثمار حيث تربز أمهية املزج بني السياستني املالية
أن يتسبب يف  شأنهمن  ومتصادم غيري يف السياستني يف اجتاه متعارضت فأي ،ولذلك .العرض والطلب الكلي
تزداد أمهية املزج بني السياستني يف  3النتائج املتوقعة. شأنعدم اليقني باختالل املستوى التوازين ونشر حالة من 
على االستقرار االقتصادي ر الفقاعات نظرا ملا تشكله من خطورة تظهاألوقات اليت ترتفع فيها األسعار و
السياسة املالية ثار حيث تستجيب فيها السياسة النقدية )رغم افتراضات استقاللية البنك املركزي( أل واملايل،
"أهريند  وهو ما خرجت به الدراسة اليت قام هبا للمحافظة على استقرار الطلب الكلي وبالتايل التوازن العام،
 25دولة من منظمة التعاون االقتصادي والتنمية خالل  25( على Ahrend & Others, 2006) وآخرون"
  2006.4سنة اليت سبقت سنة 
                                          
 .312-287املرجع السابق، ص ص ، ضياء جميد املوسوي،   1
بن عزة حممد وشليل عبد اللطيف، أثار برامج اإلنفاق العام على النمو االقتصادي: حتليل إحصائي ألثر برامج اإلنفاق   2
  01 ، العدد5االستثماري على النمو االقتصادي يف اجلزائر، اجمللة اجلزائرية لالقتصاد واإلدارة، جامعة املدية، اجلزائر، اجمللد 
 .65، ص 2014
 .312-287، ص ص اعالهضياء جميد املوسوي، املرجع  3
4
 Rudiger Ahrend & Others "Interactions between Monetary and Fiscal Policy" OECD 
Economics Department Working Papers N°521, 2006, p 30.   
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جيايب لإلنفاق احلكومي على النمو الدراسات التجريبية إىل األثر اإلمن ت كثري اريف هذا الصدد، أش
االقتصادي من خالل دور البنية التحتية يف حتسني اإلنتاجية الكلية وحتفيز اإلنتاج االقتصادي على املدى القصري 
نسبيا  مقبولة خماطر كبرية وال يعطي مردود مقبول يف فترة ، حيث قد حيمل هذا النوع من املشاريع1والطويل
فدراسات  ،ال يتوقف األمر عند اإلنفاق على البنية التحتية 2.وهو ما يقع على كاهل احلكومات رغم أمهيته،
جيايب لإلنفاق احلكومي على تكوين رأس املال البشري من خدمات تعليمية اسية كثرية أشارت إىل التأثري اإلقي
 "بارو"منوذج السياق ومن أهم الدراسات يف هذا  3دول،وصحية على منو الناتج احمللي اإلمجايل يف عدة 
(Barro-1990)،4  الذي يرى أن النشاطات احلكومية هي مصدر النمو الداخلي من خالل املشتريات
احلكومية من القطاع اخلاص اليت تستخدمها يف عرض خدماهتا العامة على القطاع اخلاص باجملان أو بسعر 
فز املؤسسات على االستثمار وزيادة معدل النمو. كذلك، أشارت مناذج رمزي ال يغطي تكلفتها، ما حي
وإىل العالقة بني حجم  ،كأحد العناصر املؤثرة يف النمو 5اخلدمات العامة العديدة إىل دور اخلدمات العامة
أما   6.نسبة اإلنفاق احلكومي إىل الناتج احمللي اإلمجايل، إضافة إىل أعمال اقتصاديني كثرب احلكومة مقاسا
 2005-1995با الشرقية يف الفترة أشار يف معرض دراسته على سبعة دول من أوروف ،(2009ليكسيو )إ
  7.جيايب على النمو االقتصادي تكوين رأس املال يف التأثري اإلىل دور اإلنفاق احلكومي يفإ
                                          
حممد مدياين و كمال حملي، اإلنفاق العام يف البىن التحتية والنمو االقتصادي يف اجلزائر، جملة معهد العلوم االقتصادية )جملة   1
  21، اجلزائر، اجمللد 3علوم االقتصاد والتسيري والتجارة(، كلية العلوم االقتصادية والتجارية وعلوم التسيري، جامعة اجلزائر 
 .42-26ص ، ص 2018 01العدد 
 .32ص  خالد عيجويل وياسني الطيب، املرجع السابق،  2
العياطي جهيدة و بن عزة حممد، اإلنفاق احلكومي والنمو االقتصادي.. عالقة ترابط أم انفصال يف االقتصاد اجلزائري يف   3
االقتصاد اجلزائري )مقاربة قياسية وحتليلية للعالقة السببية  بني مكونات اإلنفاق العام والنمو االقتصادي يف اجلزائر(، جملة 
، مارس 03كلية العلوم االقتصادية والتجارية وعلوم التسيري، جامعة اجللفة، اجلزائر، العدد  البحوث والدراسات التجارية،
 .128-126، ص ص2018
 "Endegenous Growth Model" أو النمو من الداخل  النمو الذايت جبنموذ "بارو"يعرف منوذج   4
 The Public Goods Model of) مية املنتجةأهم مناذج اخلدمات العامة هي: منوذج السلع العامة للخدمات احلكو  5
Productive Government Services( ومنوذج التكدس للخدمات احلكومية املنتجة )The Congestion Model 
of Productive Government Service.) 
 .69 -67صبن عزة حممد وشليل عبد اللطيف، املرجع السابق، ص   6
 2011-2001القينعي عز الدين، أثر اإلنفاق العام على النمو االقتصادي يف االقتصاد الدائري: تطبيق منوذج بارو للفترة   7
 .286، ص 2016، 14، العدد 01جملة االقتصاد اجلديد، جامعة مخيس مليانة،  اجلزائر، اجمللد 
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ا من السياسة التجارية والدين العام اخلارجي تأثريمه كلتني النقدية واملالية، متارس عالوة على السياس
  فمن جهة .على الطلب الكلي، فأي تغري يف الصادرات ينتج عنه تغري يف الناتج احمللي من خالل تغري االستثمار
يؤدي زيادة حجم الصادرات إىل زيادة الناتج القومي وزيادة رحبية قطاع التصدير وتكوين فجوة موارد مالية 
على زيادة االستثمار، ومن جهة أخرى يعمل ارتفاع أسعار الصادرات مقارنة بأسعار الواردات على تعمل 
لذلك، ومع موجة  1والذي يعترب مؤشر مشجع على زيادة االستثمار. ،حتسني حالة ميزان احلساب اجلاري
تشجيع  يف اجتاهأصبحت كل توجهات الدول تصب  واالقتصادي السائدة حاليا، يلاالنفتاح والتحرير املا
ن فعالية ريفة اجلمركية بصفة رئيسية. غري أالصادرات من خالل استخدام األدوات غري الكمية واملتمثلة يف التع
 إقالع إىلالسياسات االقتصادية يف حتقيق االستقرار االقتصادي ومعاجلة االختالالت الطارئة واهليكلية مبا يؤدي 
املوارد احمللية وعجز املدخرات احمللية عن متويل الفرص االستثمارية تحقق يف ظل حمدودية اقتصادي قد ال ت
االستدانة بآجال خمتلفة. وعليه، ميارس الدين املوارد اخلارجية ب إىلاللجوء  إىلالذي يدفع الدول  األمراحمللية، 
ة إىل وجود عالقة العام اخلارجي تأثري على الناتج احمللي اإلمجايل، حيث أشارت دراسات حتليلية وقياسية كثري
عادة  تلجأ 2.الطويليف املدى القصري و اب أو السلبقوية بني الدين اخلارجي والنمو االقتصادي سواء باإلجي
تدين الدخل و مواجهة مشاكل السيولة ،االقتراض اخلارجي لتدعيم املوارد احمللية وغلق فجوة االدخار إىلالدول 
واختالل  ،الفائدة أسعاراخلارجية وارتفاع  األزماتمواجهة  أحياناتراجع االستثمارات وهروهبا  ،القومي
، أي حتقيق التوازن الداخلي واخلارجي يف إطار سياستها لتدعيم النمو االقتصادي وحتقيق 3موازين املدفوعات
 . االستقرار االقتصادي
والناجعة حىت إىل متويل االستثمارات املنتجة  ةتتحرى احلكومات توجيه حصيلة الديون اخلارجي
 4،تستطيع خدمة أعباء املديونية وجتنب أي صعوبات يف خدمة املديونية األمر الذي يرفع من الطلب الكلي
                                          
حازم بدر اخلطيب، أمهية االستثمارات األجنبية يف التنمية االقتصادية وانعكاساهتا ودورها يف دعم املشاريع الصغرية، جملة   1
 .108-107، ص ص 2006، جوان 04اقتصاديات مشال إفريقيا، جامعة الشلف، اجلزائر، العدد
  جامعة الشلف، اجلزائر امية، جملة اقتصاديات مشال إفريقيا،قحايرية آمال، أسباب نشأة أزمة املديونية اخلارجية للدول الن  2
 .142-140، ص ص 2005، ديسمرب 03، العدد 02اجمللد 
بن كاملة حممد عبد العزيز، املديونية اخلارجية وإستراتيجية التنمية املالية  لالقتصاديات الناشئة: سياسات وانعكاسات، جملة  3
 .75، 74، ص ص 2012، ماي 06العدد نة،  اجلزائر، جامعة مخيس مليااالقتصاد اجلديد، 
عيساين العارم و حممد ناصر ثابت، اثر املديونية اخلارجية على النمو االقتصادي: دراسة حتليلية قياسية حلالة اجلزائر   4
ص ، ص 2019، مارس 1، العدد 10(، جملة احلوار املتوسطي، جامعة سيدي بلعباس، اجلزائر، اجمللد 2000-2005)
323-325. 
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ن عملية التمويل من خالل التمويل الكامل بالضرائب عادة ما يشوهبا التعقيد ومعرضة للرفض خاصة وأ
إىل تشوهات يف قرارات التخصيص بني  وتتخللها صعوبات يف التحصيل ما يفرض أعباء إضافية، كما تؤدي
 ة )االنتعاش والركود(، وهو مافترات زمنية حمددة نتيجة اختالف معدالت الضرائب بني فترات زمنية خمتلف
 . 1حيث املتعاملني على إعادة توزيع قرارات اإلنتاج واإلنفاق مع مرور الوقت
 
  
 الرئيسي احملدد ملستوى للناتج احمللي اإلمجايل وملستوى نصيب الفرد من الناتج.يعترب االستثمار العامل 
كالسيكي، يؤدي زيادة االستثمار إىل فترة انتقالية من زيادة منو اإلنتاج، وعند وفقا الفتراضات النموذج النيو
فع إىل مستويات يكون فيها عودة الناتج احمللي إىل معدل احلالة الثابت يكون خمزون رأس املال واإلنتاج قد ارت
املعدل اجلديد لالستثمار اإلمجايل كافيا للحفاظ على نسبة ثابتة لرأس املال إىل العمالة باإلضافة إىل مبلغ لتغطية 
فيلعب فيه االستثمار  ،1956سنة يف ( Solow) "سولو". أما منوذج النمو الذي اقترحه 2االمتالك الطبيعي
وري باعتباره متغري عامل اإلنتاج )الداخلي( الوحيد، حيث تطابق النموذج مع )تراكم رأس املال( الدور احمل
 كدول جنوب شرق آسيا اليت ظهرت فيها أمهية رأس املال يف منو الناتج ،النتائج التطبيقية لتجارب النمو
النتائج السابقة  اتفقت. TFP)3العوامل )باقي جاءت مسامهته حبوايل أربع أضعاف جمموع مسامهة إنتاجية و
( اليت افترضت The Endegeneous Growth Theories/Models) نظريات ومناذج النمو الداخلي مع
، حيث كشفت كثري من الدراسات التجريبية عن العالقة بني ن اإلنتاج يتغري تناسبيا مع حجم رأس املالبأ
  4النمو واالستثمار اليت جاءت جد قوية وعالية املعنوية.
وكساد، فطبقا للوصايا ضاعف االستثمار دورا يف تفسري الدورات االقتصادية بني رواج يلعب م
ن التقلبات يف االستثمار تؤدي إىل تقلبات يف الناتج، فزيادة االستثمار هي العالج يف فترات الركود الكينزية فإ
االستثمار من خالل دوره يف مة يف القطاع احلقيقي. يساهم ، وبذلك حتدث املواءنظرا لدوره يف زيادة الناتج
 زيادة اإلنتاج
                                          
1
 Peter J. Montiel, Debt Management and Macroeconomic Stability, ECES Conference on 
“Fiscal Sustainability and Public Expenditures in Egypt”, Egypt, October 19-20, 2003, pp. 04-
06. 
2
 Andrea Bassanini & Others, op. cit, p 11.  
 منوذج سولو، املعهد العريب للتخطيط، الكويت.محد الكواز، أ  3
4
 Sanghoon Ahn & Philip Hemmings, Policy Influences on Economic Growth in OECD 
Countries: An Evaluation of the Evidence, OECD Economics Department Working Paper 
N°246, 2000, pp. 07-19.  
 الفصل الرابع:                                        الدراسة القياسية للعالقة السببية بني القطاع املالي والقطاع احلقيقي
 
257 |  
 
 The Acceleratorعالوة على ذلك، تقوم نظرية املعجل ) 1يف تغطية الطلب وحتقيق التوازن يف السوق. 
Theory أي  ،أن الزيادة يف اإلنتاج تتطلب من املستثمرين زيادة استثماراهتم ملواكبة الطلب افتراض( على
فمعدل ، م عامل حمفز على زيادة االستثمارا أن الزيادة يف اإلنتاج هي أهكم ع يف رصيد رأس املالالتوس
 . 2اإلنفاق االستثماري يتوقف على التغريات اجلارية أو املتوقع هلا يف املستقبل يف مستوى الناتج
( اليت Davis, 2010) "دايفيس" وفقا لدراسة ،وعليه، ميكن التعبري عن العرض الكلي باالستثمار
أجريت دراسة "دايفيس"  .زمة املاليةحد األسباب الرئيسية لألللناتج وأوضعت االستثمار كمساهم أساسي 
 تاستعان ،2008إىل غاية سنة  1970سنة  فترة منتعاون االقتصادي والتنمية لدولة من منظمة ال 23على 
أن االستثمار يظهر  وقد أكدت نتائج الدراسة 3،باالستثمار كمحدد ومقياس لالقتصاد احلقيقي، أي متغري تابع
 ,Bassanini & Others) "باسانيين وآخرون" . كذلك، أكدت نتائج دراسة4تأثريه يف املدى الطويل
على  1998-1971دولة من منظمة التعاون االقتصادي والتنمية خالل الفترة  21متت على واليت  ،(2001
حيث اعتربت االستثمار عامل مؤثر ومفسر لإلنتاج كما  ،االقتصادي أمهية االستثمار املادي بالنسبة للنمو
. 5واإلنفاق احلكومي بالنسبة للنمو االقتصادي ،من االنفتاح التجاري، تطور النظام املايل كلأكدت أمهية 
تعترب العالقة بني االستثمار واإلنتاج شديدة االرتباط حىت يف أوقات األزمات، وهو ما خرجت به الدراسة 
ندونيسيا، كوريا على مخس دول من جنوب شرق آسيا )إ ( اليت متتBarro, 2001) "بارو" القياسية ل
حيث  ،أي قبل وبعد أزمة جنوب شرق آسيا 2000-1960اجلنوبية، ماليزيا، الفلبني وتايالند( خالل الفترة 
من التغريات يف  %80أن  ، وهو ما يعين0,8جاءت معلمة االستثمار )متغري تفسريي( عالية املعنوية وقدرت 
    6.كان مصدرها االستثمار صعودا أو نزوال  اإلنتاج
  
                                          
، جوان 04ستثمار يف اجلزائر، جملة اقتصاديات مشال إفريقيا، جامعة الشلف، اجلزائر، العدد بعلوج بولعيد، معوقات اال  1
 .74، ص2006
 .1192، املرجع السابق، ص سامي خليل،   2
3
 E. Philip Davis, op. cit, pp. 26-36. 
محه عمري ومجال ساملي، اثر مكونات اإلنفاق العام على النمو االقتصادي يف اجلزائر، جملة العلوم االجتماعية واإلنسانية    4
 .502، ص 2018، 15، العدد 09جامعة تبسة، اجلزائر، اجمللد 
5
 Andrea Bassanini & Others, op. cit, p 11. 
6
 Robert J. Barro, Economic Growth in East Asia before and after the Financial Crisis, 
National Bureau of Economic Research, Working Paper 8330, June 2001, pp. 10, 11.  
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 منوذج الدراسة وفق الصيغة التالية: وضعوبناء على ما ورد أعاله، ميكن 
𝐼 = 𝑓(𝑀, 𝐺𝑉, 𝑇𝐸𝑋, 𝐿𝐷, 𝑆𝐷, ) 
 حيث:  
 I.يتمثل يف االستثمار : 
- M.العرض النقدي مبفهومه الواسع : 
- GVاحلكومي. : اإلنفاق 
- T.الضرائب املفروضة على الصادرات : 
- SD األجل: املديونية اخلارجية قصرية. 
- LD األجل: املديونية اخلارجية طويلة. 
 .: حد اخلطأ  -
 
  
اختالف االعتماد على مصادر خمتلفة لبيانات املعلومات  : يف سبيل جتنب 
صول على بيانات اليت سيبىن عليها النموذج وما يترتب على ذلك من اختالف يف طريق حساهبا وبالتايل احل
فضلنا االعتماد على مصدر واحد ورمسي وموثوق للحصول على البيانات الضرورية يف تقدير غري متناسقة، 
 يف قاعدة بيانات البنك الدويل. النموذج واملتمثل
: بعد اختيار النموذج القياسي املقترح لتحليل العالقة بني  
 القطاع املايل والقطاع احلقيقي، وقبل مباشرة عملية القياس، يتعني حتديد احلدود املكانية والزمنية للنموذج.
من بني الدول نت كاو 1997رق آسيا اعتبار أهنا مهد أزمة جنوب شعلى  نموذجارتأينا أن خنتار تايالند ك
، حيث كانت عملتها أول العمالت اليت اهنارت بعد 2008ثرت بتبعات األزمة املالية العاملية أاآلسيوية اليت ت
الكبرية ات اجنازمحلة املضاربات عليها يف بداية األزمة اآلسيوية نتيجة االختالالت الكبرية اليت صاحبت اإل
يف االنتقال باالقتصاد من اقتصاد بدائي ريعي  اجنح نموذج التنمية االقتصاديةفقتصاد التايالندي، احملققة يف اال
م يف رفع ساه ،قائم على إنتاج وتصدير موارد أولية طبيعية إىل اقتصاد صناعي تنافسي متنوع وسريع النمو
ومنها الدول العربية ومعها  ،وحماكاتهلنامية اليت حاولت االقتداء به ي بإعجاب الدول احظو مستوى املعيشة
بعد تسجيل تراجع حاد يف  1996تعرض النتكاسة يف سنة فقد ئر. غري أن منوذج النمو مل يستمر اجلزا
 املؤشرات االقتصادية سامهت يف زعزعة الثقة يف االقتصاد التايالندي واالقتصاديات النامية، مث جاءت األزمة
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لتضع االقتصاد التايالندي أمام حتديات كبرية الستعادة التوازنات الداخلية واخلارجية اليت  2008املالية العاملية 
تدهورت واخلروج من األزمة واستعادة النشاط بأقل األضرار. ولذلك، يعترب منوذج التنمية يف تايالند عينة 
وخاصة  ،نب دول أخرى الوقوع يف نفس األخطاءا أن جتشأهنمثالية للدراسة الستقصاء العيوب اليت من 
التايالندي وبناء اقتصاد متنوع خيلصها من التبعية املفرطة  اجنازاجلزائر اليت تسعى منذ فترة لتحقيق اإل
فقد ارتأينا  ،لنموذجل للمحروقات اليت وضعت االقتصاد اجلزائري حتت ضغوطات. أما فيما تعلق باملدى الزمين
وهي الفترة اليت تتوفر فيها البيانات وتغطي األزمتني حمل الدراسة، كما أهنا  ،2010-1972أن خنتار الفترة 




جاءت نتائج  ،املكانية والزمنية املختارة ويف إطار احلدود ،بيانات البنك الدويلباالعتماد على قاعدة 
 ( كالتايل: OLSتقدير النموذج احملدد سابقا وفق طريقة املربعات الصغرى العادية )
 


























 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
يتضح من اجلدول أعاله أن املتغريات املفسرة لنموذج االحندار املقدر غري معنوية، ذلك أن قيمة 
ن نصف قيمة معلمات ، كما أ5%احتمالية هذه املتغريات وفقا الختبار ستودنت تفوق مستوى املعنوية 
قبولة إحصائيا عند من اخلطأ املعياري. وعليه، فجميع معلمات النموذج املقدر غري م أكربالنموذج جاءت 
 األمر الذي يطرح الشكوك حول صحة توصيف النموذج. %5مستوى املعنوية 
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مرحلة اختبار جودة توصيف النموذج مرحلة وسيطة بني وضع النموذج القياسي واختبارات  تربتع
الكشف عن املشاكل القياسية. تعد هذه املرحلة على درجة كبرية من األمهية، حيث تشتمل على جمموعة من 
إضافة إىل  مة،الءطريقة القياس املوحتديد  ،االختبارات اليت يهدف من وراءها تعيني الشكل الرياضي للنموذج
 الكشف عن أخطاء التوصيف يف النموذج والتعرف على النموذج.
يف سياق التعرف على الشكل الرياضي املناسب للنموذج، تربز   - أ
الذي يقوم باختبار التوزيع الطبيعي لألخطاء ( Jarque-Bera) "بريا-جارك"عدة اختبارات أشهرها اختبار 










𝑥2,𝛼2) 2يتعني مقارنتها بالقيمة اجلدولية لتوزيع كا ،بعد احلصول على قيمة اإلحصائية عند مستوى  (
من  أكرب(، فإذا كانت القيمة اإلحصائية 2من الدرجة ) 2على اعتبار أن اإلحصائية تتبع توزيع كا 5%معنوية 
𝑠)القيمة اجلدولية  > 𝑥1,𝛼2 ن سلسلة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي نرفض فرض العدم القائل بأ (
(Normality)،  معادلة االحندار هي من طبيعة خطية،  والعكس صحيح. وبالتايل فإن 
 النتائج التقديرية التالية: "بريا-جارك"تعطي نتائج اختبار 
 













 .EViews8الطالب بناء على خمرجات برنامج  إعداد: من 
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الواردة يف اجلدول أعاله إىل عدم حتقق فرضية التوزيع الطبيعي  "بريا-جارك"تشري نتائج اختبار 
لألخطاء العشوائية )نرفض الفرض العدم ونقبل الفرض البديل(، فالقيمة اإلحصائية احملسوبة لالختبار لكل من 
واملقدرة ب  2اخلارجية قصرية األجل هي أعلى من القيمة اجلدولية إلحصائية كااإلنفاق احلكومي واملديونية 
ن معادلة طبيعي. وبالتايل، فإن سلسلة البواقي تتبع التوزيع الما يعين رفض فرض العدم القائل بأ ،5,99
ة املربعات األمر الذي جيعل من استخدام طريق ،ا األولية هي من طبيعة غري خطيةاالحندار املقدرة يف صورهت
للتمكن من (. 1-4ا هو موضح يف اجلدول رقم )الصغرى العادية يعطي نتائج خاطئة وغري صحيحة كم
استخدام طريقة املربعات الصغرى العادية، يتوجب إدخال اللوغاريتم النيبريي على كل متغريات النموذج 
 :ئج التاليةحيث تعطي حماولة إعادة التقدير النتا  وإعادة تقدير معادلة االحندار
 













 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
يتضح من تقدير النموذج بعد التصحيح وإدخال اللوغاريتم النيبريي على متغريات النموذج أن القيمة 
 ،بالنسبة لكل املتغريات2من القيمة اجلدولية إلحصائية كا أقلهي  "بريا-جارك"اإلحصائية احملسوبة الختبار 
ن سلسة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي بعد إدخال اللوغاريتم قبول الفرض العدم القائل بأ إىلوهو ما يقودنا 
ات ما يسمح باستخدام طريقة املربعات الصغرى العادية يف التقديرعلى متغريات النموذج األصلي، النيبريي 
 . القادمة
للنموذج مبجموع مربعات  ، ميكن االسترشاد يف حتديد الشكل الرياضي"بريا-جارك"إضافة إىل اختبار 
رض الواقع(، حيث يفضل النموذج الذي القيم احلقيقية )على أاليت تصف احنرافات القيم املقدرة عن بواقي ال
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يف هذا  1.األدىنالعشوائي عند حده  اخلطأاليت جتعل  أي ،األدىنتكون فيه مربعات االحنرافات عند حدها 
 التالية: اتالصدد، يعطي استخدام هذه الطريقة بيانات التقدير
 
 األويل واملصحح( يف النموذج RSSنتائج تقدير مربع بواقي التقدير )44
 847552,6 ويل النموذج األ
 0,684534 ويل املصحح باللوغاريتمالنموذج األ
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 








) = 76,633 
λعلى بيانات اجلدول أعاله، يتبني أن  ااعتماد > 𝑥1,0,05 ،جمموع مربعات البواقي  حيث أن
تكون عند حدها األدىن يف النموذج املصحح باللوغاريتم، ما يعين أن النموذج املصحح باللوغريتم النيبريي هو 
 األصلح.
يوضح االختبارين السابقني أن الصيغة اللوغاريتمية هي األمثل، وبذلك ميكن استخدام طريقة املربعات 
 الصغرى العادية.  
عند  موذج وتعيني النموذجاختبار جودة توصيف الن ال يتوقف:  - ب
ن النموذج ال يعاين من للنموذج على الرغم من أمهيتها، إذ يتعني التأكد من أ مثلتعيني الشكل الرياضي األ
النموذج املقدر قد وذلك حىت يكون  ،إحصائيةوهلا معنوية  تغريات التفسريية اليت تكون قد أسقطتنقص يف امل
غريات التفسريية عن مت توصيفه بطريقة صحيحة يصلح معها الختبارات املشاكل القياسية. يؤدي زيادة عدد املت
مما يقلل من قوة االختبارات اليت  ت املقدرة وينقص من درجات احلرية،ىل التقليل من دقة املعلمااحلد الالزم إ
واملتمثل يف احتمال قبول  ،من الدرجة الثانية حتمال الوقوع يف اخلطأمن اتتم على املعامالت املقدرة ويزيد 
 Ramsey RESET) "رامسي للبواقي"من ذلك، سنستخدم اختبار  للتأكدفرض هو يف احلقيقة خاطئ. 
                                          
 .142-131، ص ص املرجع السابقعبد القادر حممد عبد القادر  عطيه،   1
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Test )النموذج ال حيتوي على متغريات تفسريية زائدة عن احلاجة ) أنمن  للتأكدOverfitted وال يعاين )
النموذج ال يعاين من سوء توصيف  أن أي(، Underfittedد املتغريات التفسريية املعنوية )من نقص يف عد
(Misspecified تعطي البيانات التالية: لنتيجة االختبار  جاءت( حيث 
 
 (Ramsey RESET Test)"رامسي للبواقي" نتائج اختبار 45
 
 0,2816 األويلالنموذج 
 0,0092 املصحح األويل النموذج
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
وهو ما  ،5%حصائية فيشر تفوق مستوى املعنوية أن القيمة احملسوبة إل أعاله اجلدول منيتضح 
توجد مشكلة سوء ن النموذج مت توصيفه بطريقة صحيحة، وبالتايل علنا نرفض الفرض العدم القائل بأجي
، ات املعادلةنيبريي على متغريبعد إدخال اللوغاريتم الالة استخدام الصيغة األصلية. توصيف النموذج يف ح
، وهو ما جيعلنا نقبل الفرض 5%من مستوى املعنوية  أقلتصبح القيمة احملسوبة الحتمالية إحصائية فيشر 
 حة بعد إدخال اللوغاريتم النيبريي. ن النموذج قد مت توصيفه بطريقة صحيأب العدم القائل
للحكم على توزيع سلسلة  "رامسي للبواقي"إضافة إىل اختبار جودة التوصيف، ميكن استخدام اختبار 
جيعلنا نرفض  اعاله لمن اجلدو األويل نموذجيف ال 5%ارتفاع إحصائية فيشر عن مستوى املعنوية فالبواقي 
بعد إدخال اللوغاريتم قي ال تتبع التوزيع الطبيعي. ن سلسة البواأوقبول الفرض البديل القائل ب الفرض العدم
، 5%اجلدول أعاله أن إحصائية فيشر تقل عن مستوى املعنوية يتضح من  ،النيبريي على متغريات املعادلة
وهبذا ميكن استخدام  ،الطبيعين سلسة البواقي تتبع التوزيع ئل بأاألمر الذي جيعلنا نقبل الفرض العدم القا
 طريقة املربعات الصغرى العادية يف التقدير واعتماد الصيغة اللوغاريتمية.
 :معدلة االحندار، حيث جاءت النتائج وفق اجلدول التايل بعد إجراء االختبارات السابقة، ميكن  تقدير
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تقدير النموذج الثاين بعد التصحيح جنتائ46
































2                                                          0,983809   
SE                                                          0,144026                                          
RSS                                                      0,684534          
F-statistic                                             401,0253             
DW stat                                               1,327148          
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
ميكن تقدير معادلة االحندار اليت ستخضع لباقي االختبارات وفق  ،على بيانات اجلدول أعاله ااعتماد
 الصيغة التالية:
LNIN = 1,13+ 0,074*LNM + 0.382*LNGV –0,52*LNTEX + 
0,731*LNSD + 0,03*LNLD 
(4,12)         (0,44)                  (2,44)            (-3,02)               
          (10,46)             (0,45) 
R
2
=0,98, SE=0,14, RSS=0,68,  F-statistic=401,02, DW=1,32 
 
تأيت مرحلة  ،مة للنموذج وتقدير معادلة االحندار املناسبةر على اختيار طريقة القياس املالءبعد االستقرا
تقييم املعلمات املقدرة اقتصاديا وإحصائيا من خالل إدخال اختبارات الفروض على النموذج املقدر، وذلك 
باالستعانة باملعايري االقتصادية )توقعات النظرية االقتصادية القبلية( للحكم على قيم وإشارة املعلمات املقدرة 
ز االختبار من النظرية االقتصادية ميكن املرور إىل االختبارات للنموذج، فإذا اجنحت معلمات النموذج يف اجتيا
 اإلحصائية لتقييم املعلمات املقدرة للنموذج إحصائيا.
يتبني أن كل مرونات املتغريات مقبولة اقتصاديا، حيث أن  ،(6-4من معاينة بيانات اجلدول رقم ) 
ابا بكل من العرض النقدي واإلنفاق احلكومي قوانني النظرية االقتصادية تنص على أن االستثمار يتأثر إجي
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واملديونية اخلارجية القصرية والطويلة األجل أي أهنا عناصر حمفزة لالستثمار، فيما متارس الضرائب على 
الصادرات تأثري سليب على وترية منو االستثمار، فكلما زادت الضرائب على الصادرات فمن املتوقع أن ترتفع 
ا عنصر مثبط لالستثمار. تراجع االستثمار، أي أهنويؤدي إىل جع الطلب اخلارجي عليها أسعار الصادرات ويترا
ثر االستثمار مبتغريات تفسريية ته صغرية، وهو ما يشري إىل عدم تؤن إشارة اجلزء الثابت موجب وقيمكذلك فإ
اقتصاديا. بعد التأكد  وهو ما يثبت صحة النموذج ،أخرى بقدر التغري الوارد من غري تلك الواردة يف النموذج
مقبول اقتصاديا، وبذلك يصبح النموذج مؤهال  أنهميكن القول  ،من أن النموذج يتماشي مع النظرية االقتصادية
 للمرور إىل االختبارات اإلحصائية. 
هم ديرات اخلاصة مبعلمات النموذج وأتستخدم املعايري اإلحصائية الختبار مدى الثقة اإلحصائية يف التق
مل يتم  أنهرغم أمهية هذه االختبارات إال  أنه إىل بارات املعنوية. جتدر اإلشارةملعايري معامل التحديد واختتلك ا
االختبارات اإلحصائية األكثر أمهية يف تقييم املعلمات املقدرة للنموذج إحصائيا، غري أن االتفاق حول من هي 
باإلمكان ترتيب أمهية االختبارات باالعتماد على معيار اهلدف من  أنههناك اجتاها يف الدراسات القياسية يرى 
ن معامل التحديد يكون أكثر أمهية، أما إذا كان اهلدف من وضع وذج، فإذا كان اهلدف هو التنبؤ فإتقدير النم
 ن اختبارات املعنوية تكون هي األكثر أمهية.هو تفسري بعض الظواهر القياسية فإالنموذج 
 Test of the Goodness of fit
تشري احنرافات قيم املتغري التابع املشاهدة عن القيم املقدرة إىل جودة التوفيق يف النموذج املقدر، فكلما اخنفضت 
املفسرة.  غريتنخفض النسبة القدرة التفسريية للنموذج و ، حيث تزيد جودة التوفيق وترتفعكان ذلك أفضل
الذي يشرح العالقة املوجودة بني املتغري  (2Rيستخدم معامل التحديد )سالختبار جودة التوفيق، 
 أنهأي  ،التابع واملتغريات املستقلة، وهو نسبة التغري الكلي يف املتغري التابع نتيجة تغري املتغريات املستقلة معا







SRR (SergeRR no ReS no RsergeR التغري املفسر للمتغري التابع بواسطة املتغريات املستقلة :)
 ؛يف النموذج
SRR uSnlrt ReS no RsergeR.التغري الكلي يف املتغري التابع :) 
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 :وأن
𝑇𝑆𝑆 − 𝑅𝑆𝑆 = 𝐸𝑆𝑆 
 حيث:
SEE (Error Sum of Squares) فسر للمتغري التابع بواسطة املتغريات املستقلة يف املغري : التغري
التحديد ميكن التعبري عن معامل عوامل أخرى ال يشملها النموذج.  النموذج، وهو التغري املفسر بواسطة














𝑆𝐶𝑇 ؛:جمموع مربعات االحنرافات الكلية للمتغري التابع عن وسطه 
𝑆𝐶𝑅 ؛: جمموع مربعات االحنرافات املشروحة للمتغري التابع املقدر عن وسطه احلسايب 
𝑆𝐶𝐸1.بواقي: جمموع مربعات ال  
يتضح أن املتغريات التفسريية يف منوذج  ،(6-4التقديرات الواردة يف اجلدول رقم ) انطالقا من
من التغري يف االستثمار، وهي نسبة عالية تشري إىل عالقة معنوية  98,38%االحندار املقدر تفسر ما نسبته 
من التغري يف االستثمار  98,38%عالية جدا تقارب الكمال بني املتغريات املستقلة واملتغري التابع، أي أن 
غريات ن ليس هناك مت، وأيرجع إىل التغري يف العرض النقدي واإلنفاق احلكومي والصادرات واملديونية اخلارجية
ذج ، وهذا يعين أن املقدرة التفسريية للنمو1,62%مستقلة أخرى تؤثر كثريا على االستثمار حيث ال تتعدى 
 ن جودة توفيق معادلة االحندار املقدرة جيدة جدا.عالية وأ
تستخدم اختبارات املعنوية الختبار مدى  Tests of Significance - ب
، من خالل اختبار مدى موذج املقدرة )العينة( للوصول إىل معلمات اجملتمع ككلصالحية معلمات الن
يوجد اختبارات كثرية للمعنوية، غري أننا سنركز على االختبارات التالية باعتبارها األكثر مالءمتها إحصائيا. 
 وثوقا واستخداما يف الدراسات القياسية. 
1 Standard Error Test حيدد اختبار اخلطأ املعياري درجة الثقة :
ويعرب عن احنراف القيم املقدرة عن اوساطها احلسابية  يف املعلمات املقدرة كممثل جيد ملعلمات اجملتمع ككل
فكلما زاد اخلطأ املعياري للمعلمات املقدرة اخنفضت درجة الثقة يف املعلمات املقدرة إىل حد معني تفقد 
                                          
 .144-143صسابق، ص العبد القادر حممد عبد القادر  عطيه، املرجع   1
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مقارنة القيمة احملسوبة للخطأ  ادة يف اختبار اخلطأ املعياريجرت الععنويتها اإلحصائية. املقدرة ماملعلمات 
-4املعياري لكل معلمة مع نصف القيمة املقدرة للمعلمة. انطالقا من بيانات التقدير الواردة يف اجلدول رقم )
املديونية اخلارجية قصرية األجل يتضح أن قيمة اخلطأ املعياري لكل من اإلنفاق احلكومي والصادرات و ،(6
وهو ما جيعلنا نرفض الفرض العدم ونقبل الفرض البديل، وميكن القول  ،قل من نصف القيمة املقدرة ملعلماهتاأ
املقدرة معنوية  ت ال ختتلف عن الصفر وتكون القيمن املعلما نسبيا وتقبل ما تقوله العينة بأأن اخلطأ صغري
 متثيلها ملعلمات اجملتمع. أما قيمة اخلطأ املعياري لكل من العرض النقدي واملديونية ميكن معها الثقة يف إحصائيا
من نصف القيمة املقدرة ملعلماهتا، وبالتايل نقبل الفرض العدم ونرفض  أكرباخلارجية الطويلة األجل فهي 
ملقدرة غري معنوية ا مات ختتلف عن الصفر، وتكون القيمن املعلونرفض ما تقوله العينة بأ الفرض البديل
 إحصائيا وال ميكن الثقة يف متثيلها ملعلمات اجملتمع.
2 The Fisher F-Test: خالفا الختبارات املعنوية األخرى، 
ف" الختبار معنوية املعلمات املقدرة دفعة واحدة، حيث يستدل به يف احلكم على  فيشر" يستخدم اختبار
 مدى صالحية كل املعلمات املقدرة يف متثيل اجملتمع. حيسب االختبار وفق العالقة التالية:
?̂? =
𝑅𝑆𝑆 𝐾⁄




(1 − 𝑅2) (𝑁 − 𝐾 + 1)⁄
 
 حيث:
RSS،جمموع مربعات االحندار : 
ESS اخلطأ: جمموع مربعات، 
K،عدد املتغريات املستقلة : 
K+1،عدد معامالت  االحندار املقدرة : 
N السنوات، أو: عدد املشاهدات 
R
 : معامل التحديد.2
ميكن إجراء االختبار من خالل مقارنة  ،(6-4من خالل بيانات التقدير الواردة يف اجلدول رقم )
القيمة احملسوبة الختبار "ف" مع القيمة اجلدولية الواردة يف اجلدول اإلحصائي لتوزيع "ف"، حيث يتضح أن 
من القيمة اجلدولية على جدول توزيع "ف"، وبذلك يتم قبول الفرض  أكربالقيمة احملسوبة الختبار "ف" هي 
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ن ارتفاع القيمة احملسوبة لالختبار يدفع إىل زيادة الثقة يف معامل االحندار، كما أوية البديل مما يدل على معن
وهي جمموع املتغريات اليت قد يكون هلا تأثري على  ،املعلمات املقدرة من العينة كممثلة عن معلمات اجملتمع
 االستثمار وبالتايل القطاع احلقيقي.
3 The Student’s T-Test  "يتم احلصول على اختبار "ت






?̂?𝑖،القيمة املقدرة للمعلمة : 
𝑆?̂?.االحنراف املعياري للمعلمة املقدرة : 
"ت"  لكل من  إحصائيةقيمة االحتمال الختبار  أنيتضح  ،(6-4من مالحظة بيانات اجلدول رقم )
 ،من مستوى املعنوية أقل األجلاحلكومي والضريبة على الصادرات واملديونية اخلارجية القصرية  اإلنفاق
قيمة  أماوبالتايل نرفض فرض العدم وتكون معلمات هذه املتغريات مقبولة إحصائيا عند مستوى املعنوية. 
من  أكربهي فة األجل لكل من العرض النقدي واملديونية اخلارجية طويل"ت"  إحصائيةاالحتمال الختبار 
 ن املتغريان غري مقبولة إحصائيا.فرض العدم وتكون عندها معلمات هذامستوى املعنوية وبالتايل نقبل ال
بالرغم من ارتفاع املقدرة التفسريية  أنهيتضح  ،(6-4بيانات التقدير يف اجلدول رقم ) مالحظة من
العرض النقدي واملديونية اخلارجية  أن إىلاختبارات املعنوية تشري  أن إالللنموذج واملمثلة مبعامل التحديد 
وجود مشكلة االمتداد اخلطي املتعدد يف منوذج  إىلالذي يشري  األمر، إحصائياطويلة األجل غري معنوية 
 االحندار املقدر. 
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 املبحث الثاني: اختبارات الكشف عن املشاكل القياسية
العادية على مجلة من االفتراضات اليت هي شروط يستوجب توفرها يف تقوم طريقة املربعات الصغرى 
حيث  ،ن النموذج قد ال يستجيب لتلك االفتراضاتقاته باستخدام هذه الطريقة. غري أالنموذج املراد قياس عال
ات لتقدير معلملصغرى العادية غري مناسبة وتصبح بذلك طريقة املربعات ا القياسيةقد يعاين من بعض املشاكل 
مة أو عالج املشكلة الستخدام طريقة املربعات يقة قياس مالءالبحث عن طر معها يتعني العالقات االقتصادية
  الصغرى العادية يف الغالب.
 
Multicollinearity 
افتراض عدم ارتباط املتغريات املستقلة يف منوذج االحندار املراد تقديره يقوم منوذج االحندار اخلطي على  
غري أن الواقع أن عند مجع بيانات العينة قد يسقط هذا االفتراض بسبب وجود مشكلة االزدواج اخلطي، حيث 
 ،االحندار تكون بعض أو كل املتغريات املستقلة يف ارتباط تام ما يترتب عنه عدم دقة القيم املقدرة ملعامالت
االزدواج اخلطي من عدة أسباب، منها اجتاه  قيم املقدرة ملعامالت االحندار. ينشئوزيادة األخطاء املعيارية لل
استخدام متغريات مستقلة ذات فترات إبطاء يف املعادلة املراد أو املتغريات االقتصادية معا للتغري مع مرور الزمن، 
 تقديرها




 ثالثة اختبارات الكتشاف االمتداد اخلطي املتعدد، هي: "فارار وقلوبر" من كلاقترح  
الذي هو عبارة عن قيمة مصفوفة من  ،(Dقيمة حمدد االرتباط ): لتطبيق االختبار جيب حتديد 𝒙𝟐 - أ
 معامالت االرتباط البسيطة بني كل متغريين من املتغريات املستقلة على النحو التايل:
                             1            0,9439   0,9888    0,9446    0,9855 
                            0,9439           1     0,9631    0,9553    0,9492 
                    D=   0,9888    0,9631        1        0,9503    0,9888    =0,009 
                            0,9446    0,9553   0,9503         1        0,9595 
                            0,9855    0,9492   0,9888    0,9595         1 
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نه يتعني إجياد القيمة احملسوبة ومقارنتها تباط تنحصر بني الواحد والصفر، فإن قيمة حمدد االرأل نظرا 
 بالقيمة اجلدولية، حيث تتخذ الصيغة التالية:
𝑥2 =  − [𝑁 − 1 −
1
6
(2𝐾 + 5)] ∗ ln 𝐷 = 176,22 
من القيمة اجلدولية، يرفض الفرض العدم ويقبل الفرض البديل القائل  أكربمبا أن القيمة احملسوبة  
 بوجود ارتباط خطي متعدد.
يتعني حساب معامالت االرتباط املتعدد مث إجياد القيمة  ،لتطبيق االختبار F - ب
 احملسوبة الختبار لكل متغري مستقل على النحو التايل:
F̂Xi =  
𝑅𝑥𝑖.𝑥𝑗𝑥𝑠
2 (𝐾 − 1)⁄
(1 − 𝑅𝑥𝑖.𝑥𝑗𝑥𝑠




 ؛: معامل التحديد املتعدد2
𝐾؛: عدد املتغريات املستقلة 
𝑁.عدد املشاهدات : 
 نتحصل على النتائج التالية: ،وبتطبيق االختبار 
 


































































 207,08 238,14 613,32 1166,77 780,17 القيمة
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
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يصبح باإلمكان إجراء مقارنة مع القيمة اجلدولية  "ف" بعد احلصول على القيمة احملسوبة الختبار 
من القيم اجلدولية، وبالتايل  أكربن كل القيم احملسوبة لالختبار هي "، حيث يتضح أ اإلحصائية لتوزيع "ف
(. Multicollinearمرتبطة خطيا ) ةن املتغريات املستقلعدم ونقبل الفرض البديل القائل بأنرفض الفرض ال
ن وجود االرتباط اخلطي املتعدد أو االزدواج اخلطي يف النموذج املقدر ال يعترب ك، فإعلى الرغم من ذل
مشكلة، حيث تكمن املشكلة يف درجة االرتباط أو االزدواج فيمكن حينها قبول النموذج بارتباط خطي 
 نه يتعني معاجلة املشكلة. نت درجة االرتباط اخلطي مرتفعة فإمتعدد منخفض، أما إذا كا
 (Frisch) 
 لتابع على كل متغري مستقل على حدةبعدد من اخلطوات تبدأ بإجراء احندار املتغري ا "فريش" اختبارمير  
لقيم املقدرة ملعامالت  مث تقييم نتائج التقدير املتحصل عليها من حيث معامل التحديد واألخطاء املعيارية ل
 طي القياسات التقديرات التالية:تع االحندار، حيث
 




































































0,8935 0,8907 0,8936 0,9771 0,9071 0,04 0,052 0,05 0,018 0,038 
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
ضل نظرا قصرية األجل األف يستكمل االختبار بقبول معادلة االحندار اليت حتتوي على املديونية اخلارجية 
باختيار هذه أخطاء معيارية.  أقلمعامل حتديد و أكربها على تقديرها أكثر قبوال من حيث احتواؤن نتائج أل
ثار كل منها على قيمة معامل التحديد والقيم املقدرة أمث اختبار  ،املعادلة يتم إضافة متغري تفسريي تلو اآلخر
من املديونية اخلارجية طويلة األجل والعرض النقدي مل  كلن إضافة أالنتائج على  كشفت .االحندارملعامالت 
من اإلنفاق احلكومي والضرائب على الصادرات قد سامها  كلحيسنا من معامل التحديد، يف حني أن إضافة 
ت معامالت إشاراتأثر مل ت ، كما أنهفاع معامل التحديديف حتسني املقدرة التفسريية للنموذج من خالل ارت
ن املديونية اخلارجية طويلة األجل والعرض النقدي مها سبب وجود االمتداد االحندار. وعليه، ميكن القول بأ
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 ، نتحصل علىبإعادة تقدير معادلة االحندار بعد إسقاط املتغرييندد ويتعني إسقاطهما من النموذج. اخلطي املتع
 :النتائج التالية
 










2                                                                                    
0,983326           
0,000000                               F-statistic                 
1,30                                 DW stat               
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
حيث مل ينخفض  ،يتضح من نتائج التقدير الواردة يف اجلدول أعاله أن املقدرة التفسريية مل تتأثر 
معامل التحديد وظل حمافظا على قيمته العالية، كما أن مشكلة عدم معنوية بعض املتغريات التفسريية قد 
 اختفت، ما يعين قبول النموذج إحصائيا واقتصاديا. 
(Heteroscedasticity Test)  
اخلطأ  ريقة املربعات الصغرى العادية( ثبات عدم تباينو طافتراضات منوذج االحندار اخلطي )أمن بني  
أي أن تباين املتغري التابع يبقى ثابت عند كل تغري يف املتغريات التفسريية فيكون تشتت القيم حول  العشوائي،
حدوث مشكلة عدم ثبات تباين حد اخلطأ املتوسط احلسايب ثابت ال يتغري. يترتب على إسقاط هذا االفتراض 
كل تغري يف املتغريات التفسريية ف، Homoscedacticityu)أي أن حدود األخطاء ليس هلا نفس التباين 
يصبح تباين حد اخلطأ العشوائي يعتمد على املتغريات التفسريية وال تصبح و يؤدي إىل تغري تباين حد اخلطأ
 يترتب ،تغري التفسريي متساوية. وعليهعند كل قيم املالتابع عن اخلط املقدر للمتغري  احنرافات القيم املشاهدة
استخدام طريقة املربعات الصغرى العادية يف تقدير النموذج يف وجود املشكلة أن تكون القيم املقدرة على 
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ملعامالت االحندار عند حدود دنيا، إضافة إىل  عامالت االحندار غري متحيزة، وال يكون تباين القيم املقدرةمل
 صعوبة اختبار الفروض وتكوين حدود الثقة واستحالة التنبؤ باستخدام نتائج تقدير النموذج.
و خلو معادلة االحندار من مشكلة عدم ثبات تباين حد اخلطأ العشوائي نستخدم للحكم على وجود أ 
 عدة اختبارات، أمهها:
 
Breusch-Pegan 
احلصول على البواقي من  عتمد االختبار على مضاعف الغرانج، حيث أن إجراء االختبار يتطلبي 
ر معادلة احندار مساعد  تقدي باإلمكانيصبح لكي  (𝑒𝑡معادلة االحندار املقدرة، يليها تقدير تباين البواقي )
و كل تغريات التفسريية اليت متثل بعض أ( وامل𝑒𝑡2مربع البواقي )مدى وجود عالقة جوهرية بني الختبار 
 التقديرات التالية: "بيقان-بروش" اختبارات التفسريية يف النموذج األصلي أو بعض مشتقاهتا. يعطي املتغري
 










 0,026769 جمموع مربعات االحندار
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
ميكن إجراء االختبار باملقارنة بني نصف جمموع مربعات االحندار املقدر  ،انطالقا من اجلدول أعاله 
(𝑅𝑆𝑆
2
ن القيمة احملسوبة لنصف جمموع أل نظرا. 𝑥(4,0,05)2( والقيمة اجلدولية االحصائية اخلاصة بتوزيع 
يقبل الفرض العدم القائل بعدم وجود دليل معنوي  ،من القيمة اجلدولية أقل( 0,01مربعات االحندار املقدر )
 ، أي عدم وجود مشكلة عدم ثبات تباين احلد اخلاطئ.5%على اختالف التباين عند مستوى معنوية 
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Park 
يتوجب إتباع خطوات تبدأ بتقدير معادلة االحندار باستخدام طريقة املربعات  ،إلجراء االختبار 
اليت  (𝑒𝑡منها ) ،حلد اخلطأبح باإلمكان احلصول على البواقي أو القيمة املقدرة الصغرى العادية، حيث يص
ادلة االحندار ( للحصول على مع𝑒𝑡2ختضع بدورها لطريقة املربعات الصغرى العادية بعد تربيع البواقي إىل )
يتضح أن  ،(10-4بينها وبني كل املتغريات التفسريية. بتقدير دالة االحندار اعتمادا على بيانات اجلدول رقم )
البديل ورفض مجيع املعلمات يف منوذج االحندار املقدر ال تتمتع باملعنوية اإلحصائية، ما يعين قبول الفرض 
 ة عدم ثبات تباين احلد اخلطأ.سقط احتمال وجود مشكلالفرض العدم، وبذلك ي
 
White 
  اللذان يشترطان معرفة أسباب مشكلة عدم ثبات التباين، ميتلك اختبارخالفا لالختبارين السابقني 
وال يعتمد على  عن أسباب مشكلة عدم ثبات التباينفهو ال يتطلب معلومات سابقة  ،خصائص مميزة "وايت"
مشاهدة. ينطلق االختبار، بعد تقدير  29افتراض اعتدال التوزيع، كما يصلح للعينات الكبرية اليت تفوق 
من  كل( و𝑒𝑡2( مث تقدير احندار مساعد بني مربع البواقي )𝑒𝑡معادلة االحندار، من احلصول على قيم البواقي )
 (، حيث:𝑛𝑅2مكان تقدير قيمة )اإلفسريية وحاصل ضرهبا حىت يصبح باملتغريات الت
n.حجم العينة : 
R
 : معامل التحديد لالحندار املساعد.2
 تتحصل على التقديرات التالية: "وايت" وبإجراء اختبار 
 
لعدم ثبات تباين احلد اخلطأ العشوائي (White) "وايت"نتائج اختبار 411
 6,399875 التحديد لالحندار املساعدمعامل 
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
بناء على بيانات اجلدول أعاله، ميكن إجراء املقارنات واختاذ القرار الصائب، حيث يتضح أن القيمة  
نقبل الفرض العدم  ،بذلك. 𝑥(9,0,05)2 من القيمة اجلدولية لتوزيع  أقل( هي 6,39احملسوبية لالختبار )
 وجود مشكلة عدم ثبات تباين حد اخلطأ.عدم القائل ب
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ARCH 
 ،يقوم االختبار على اختبار العالقة بني مربع البواقي كمتغري تابع ومربع البواقي املبطئة لفترة واحدة 
بإجراء تقدير ملعادلة احندار ذايت ملربع البواقي من القائل بثبات التباين من عدمه.  الختبار الفرض العدم وذلك
 تتحصل على التقديرات التالية: ،الدرجة األوىل
 
 لعدم ثبات تباين حد اخلطأ العشوائي( ARCH) "أرك" نتائج اختبار412
 38 حجم العينة
 0,355673 لالحندار املساعدمعامل التحديد 
 Chi-Squared 0,5509احتمالية 
.EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
من خالل البيانات الواردة يف اجلدول أعاله ميكن إجراء املقارنة بني القيمة احملسوبة ملضاعف الغرانج  
(LM=n.R2( مع القيمة اجلدولية لتوزيع )𝑥(3,0,05)2 من القيمة  أقل(، حيث يظهر أن القيمة احملسوبة
 اجلدولية، ما يعين رفض الفرض العدم والقول بتجانس تباين حد اخلطأ.  
إضافة إىل االعتماد على مضاعف الغرانج يف إجراء املقارنات مع القيمة اإلحصائية لتوزيع  
𝑥(𝜌,0,05)
واملتمثلة يف القيمة احملسوبة إلحصائية "ف"  ،أعالهول اجلد من أخرىميكن االستعانة مبقارنات  2
اليت ( Chi-Squared) من القيمة اجلدولية، ونفس األمر بالنسبة للقيمة احملسوبة الحتمالية أقلاليت هي 
ن أ العشوائي. وعليه، ميكن القول بأ، وهي مقارنات تأكد ثبات تباين حد اخلط5%تفوق مستوى املعنوية 
 . 5%عند مستوى معنوية  قدر ال يعاين من مشكلة عدم ثبات تباين حد اخلطأمنوذج االحندار امل
 
 
ρتنشئ مشكلة االرتباط الذايت )  ≠ ن ارتباط القيم املتتالية للحد العشوائي، حيث يكون ( م0
حد افتراضات طريقة املربعات الصغرى العادية. يترتب يسقط أ االرتباط خمالف للصفر )معامل التغاير(، وهو ما
على استخدام طريقة املربعات الصغرى العادية يف وجود مشكلة االرتباط الذايت احلصول على قيم مقدرة 
وصغر  ،ما ميكن أقلملعامالت االحندار تكون غري متحيزة ولكنها يف احلقيقية تبقى متحيزة، وال يكون التباين 
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مما يؤدي إىل تضخيم معنوية املعلمات املقدرة وعدم دقة فترات  ،خطاء املعيارية للمعلمات املقدرةحجم األ
الثقة اليت تستخدم األخطاء املعيارية يف حساهبا وإمكانية عدم صالحية اختبارات "ت" و"ف"، إضافة إىل عدم 
إىل  يف أسبابه االرتباط الذايت يرجع. دقة التنبؤات املؤسسة على النموذج واملبالغة يف تقدير معامل التحديد
ارتكاب خطأ يف الصياغة الرياضية للمعادلة أي سوء تعيني الشكل الرياضي للنموذج، سوء تعيني املتغري 
للكشف عن وجود مشكلة االرتباط الذايت يف النموذج املقدر لغرض ئي، وعدم دقة بيانات املتغريات. العشوا
 االختبارات اإلحصائية، أمهها:  من ، سنقوم مبجموعةالتخلص منها
 
Durbin-Watson 
 First-Orderوىل )لة االرتباط الذايت من الدرجة األيعاين النموذج القياسي من مشك ميكن أن
Autocorrelation املقدرة حلد اخلطأ يف ( نتيجة ارتباط القيمة املقدرة حلد اخلطأ يف فترة زمنية معينة بالقيمة
أو االرتباط بني القيم املختلفة للحد العشوائي  ،فترة زمنية سابقة هلا مباشرة يف حالة االرتباط الذايت الزمين
الكتشاف احتواء أو خلو يف حالة االرتباط الذايت القطاعي. اخلاصة مبفردات العينة عند نقطة زمنية معينة 
ط الذايت من الدرجة األوىل املوجب أو السالب بني القيم احلقيقية للحد النموذج القياسي من مشكلة االرتبا
 الذي يأخذ يف حسابه الصيغة التالية: "واتسن-داربن"العشوائي يستخدم اختبار 
𝐷𝑊 =







𝐷𝑊 ≅ 2(1 − 𝜌) 
 ، يوضح الشكل التايل مناطق القبول والرفض له:"واتسن-داربن"إلمتام اختبار  
 
 (Durbin-Watson) "نواتس-داربن"مناطق القبول والرفض الختبار 41
  H0نرفض 
 غري حمدد
  H0 ال نرفض
 غري حمدد
 H0نرفض 
ارتباط ذايت سالب من 
 الدرجة األوىل
عدم وجود ارتباط 
 األوىلذايت من الدرجة 
ارتباط ذايت موجب 
 األوىلمن الدرجة 
 0                  dL              dU             2          4-dU              4-dL              4  
 .: من إعداد الطالب
ن القيمة احملسوبة الختبار ( أ9-4تظهر تقديرات اجلدول رقم ) بعد التأكد من شروط االختبار، 
من القيمة اجلدولية الدنيا على اجلدول اإلحصائي لالختبار عند  أقلهي  1,30املقدرة ب  "واتسن-داربن"
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، أي أهنا تقع يف منطقة الرفض يف أقصى اليسار. وبذلك، أصبح باإلمكان اختاذ القرار 5%مستوى معنوية 




 إلمتامرتبة األوىل. يستخدم هذا االختبار للكشف عن وجود مشكلة االرتباط من رتبة أعلى من ال 
 ( من معادلة االحندار األصلية وفق الصيغة التالية:etفنحسب البواقي )، ةاالختبار نتبع اخلطوات التالي
𝑒𝑡 = 𝑌𝑡 − ?̂?𝑡 
 بعد احلصول على البواقي، نقوم بتقدير معادلة االحندار املساعد  للحصول على تقدير معامل التحديد 
R
 (𝑥𝑚2) 2( مع التوزيع اإلحصائي ل كاR2(n-mمنه. إلمتام االختبار، نقوم مبقارنة القيمة احملسوبة ل  2
𝑛)( هو رتبة االرتباط الذايت، فإذا حتققت الصيغة m( هو حجم العينة و)nن )حيث أ  − 𝑚)𝑅2 >
𝑥2  قلعلى األ األوىلنرفض فرض العدم ونقبل الفرض البديل ومنه التسليم بوجود ارتباط ذايت من الرتبة ،
 والعكس صحيح.
 التقديرات التالية: نتيجة االختبار تعطي، (9-4باالعتماد على تقديرات اجلدول رقم ) 
 
 لالرتباط الذايت بني األخطاء (Brusch-Godfrey) "قودفراي-بروش"نتائج اختبار  413
Obs*R-squared 6,491584 
 Chi-Square 0,0389احتمالية 
 3,294874 إحصائية "ف"
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
باالعتماد على تقديرات اجلدول أعاله، ميكن إجراء بعض املقارنات اليت ترشدنا إىل اختاذ القرار 
من القيمة اجلدولية  أكربهي  Obs*R-squaredاملناسب حيث يالحظ أن القيمة احملسوبة إلحصائية 
ة إىل أن احتمالية من القيمة اجلدولية، إضاف أكربكما أن القيمة احملسوبة إلحصائية "ف" هي  2لتوزيع كا
Chi-Square  نه يرفض الفرض العدم، ومنه يقبل وجود . وعليه، فإ5%من مستوى املعنوية  أقلهي
 ارتباط ذايت بني األخطاء.
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مع وجود ارتباط ذايت من الدرجة األوىل يتعني معاجلة املشكلة، ولتخليص النموذج من مشكلة  
-Firstباستخدام طريقة تصحيح االحندار الذايت من الرتبة األوىل )االرتباط الذايت يتعني إعادة تقدير النموذج 
order Autoregression Correction AR(1))ن خلو النموذج ( مث إعادة تقدير االختبارات للتأكد م
 طي التقديرات التالية:من املشكلة، حيث تع
 
 نتائج تقدير النموذج الثالث بعد التصحيح414
DW stat          1,829519 
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
توضح بيانات اجلدول أعاله أن استخدام طريقة تصحيح االحندار الذايت من الرتبة األوىل يف التصحيح  
قع هذه القيمة يف منطقة حيث ت ،1,82إىل  "واتسن-داربن"يمة إحصائية اختبار قد سامهت يف حتسني ق
 الذي يعطي التقديرات التالية: "قودفراي-بروش" نقوم بإجراء اختبار ،للتأكدالقبول. 
 
لالرتباط الذايت بني  (Brusch-Godfrey)" قودفراي-بروش"نتائج اختبار  415
األخطاء بعد التصحيح
 Obs*R-squared 4.777944إحصائية 
 Chi-Square 0.0917احتمالية 
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
 أقلأصبحت  Obs*R-squaredيظهر من بيانات اجلدول أعاله أن القيمة احملسوبة إلحصائية 
من القيمة اجلدولية، إضافة إىل أن  أقلن القيمة احملسوبة إلحصائية "ف" ، كما أ2من القيمة اجلدولية لتوزيع كا
يقبل الفرض العدم القائل بعدم وجود . وعليه، 5%من مستوى املعنوية  أكربهي   Chi-Squareاحتمالية 
 ارتباط ذايت بني األخطاء، ويكون بذلك النموذج قد ختلص من مشكلة االرتباط الذايت عند الرتبة األوىل.
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استقرار أو سكون السالسل الزمنية املبحث الثالث: اختبارات 
(Stationarity) 
سكون، ويف حالة غياب هذه الصفة ن تتمتع باالستقرار أو البني أهم خصائص السلسلة الزمنية أ من
(. تعترب سلسلة زمنية مستقرة كل Spuriousزائفا ) ات السلسلة الزمنية غالبااالحندار املقدر بني متغري يكون
ن يكون فيها التغاير بني أي قيمتني زمن والتباين عرب الزمن ثابتني، وأط القيم عرب السلسلة يكون فيها متوس
عنده  لنفس املتغري معتمدا على الفجوة الزمنية بني القيمتني وليس على القيمة الفعلية للزمن الذي حيسب
مات املقدرة مع وجود كرب معامل التحديد وزيادة املعنوية اإلحصائية للمعل يف هذا السياق، يشريالتغاير. 
ىل زيف االحندار املقدر من بيانات السلسة الزمنية. تظهر مشكلة إ "واتسن-داربن"ارتباط ذايت يظهر يف اختبار 
ة الزمنية عادة بسبب وجود أحداث وظروف معينة )عامل االجتاه( تؤثر على مجيع لعدم استقرار السلس
فتدفعها إىل التغري يف اجتاه معني مما يوحي بوجود عالقة حقيقية تربط بينها رغم عدم وجود ذلك يف  ،املتغريات
 الواقع. 
يوجد هناك جمموعة من االختبارات، أمهها على  ،للتأكد من استقرارية السلسة الزمنية من عدمها 
(. تبدأ هذه The Unit Root Test of Stationarityاإلطالق اختبارات جذر الوحدة لالستقرار )
 First-Order( لدالة االحندار من الرتبة األوىل )ρ) االختبارات من تقدير معامل االحندار
Autoregression فإذا كان املعامل يساوي الواحد فهذا يعين وجود مشكلة جذر الوحدة يف السلسلة ،)
أي عدم استقرار (، Random Walk Time Seriesالزمنية اليت تعرف حينها بسلسلة السري العشوائي )
يف هذا السياق، هناك عدد من االختبارات اليت ميكن استخدامها الكتشاف جذر الوحدة من السلسة الزمنية. 
 Augmentedفوالر املوسع" )-ديكي" اختبار هاعدمها وبالتايل حتديد مدى استقرار السلسة الزمنية، أمه
Dickey-Fuller Test ADF) بريون" )-"فيليب اختباروPhillips-Perron Test)  واختبارKPSS ،
 حيث يتم تطبيق االختبار على كل سلسلة زمنية على حدى.
 
Augmented Dickey-Fuller Test ADF 
 االختبار بتقدير الصيغة التالية اليت حتتوي على االجتاه الزمين واحلد الثابت: يبدأ
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Δ𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜆𝑌𝑡−1 + ∑ 𝜌𝑗Δ𝑌𝑡−𝑗
𝑘
+ 𝑡 
















فوالر -"ديكي اإلحصائية الواردة يف جدولمث يستكمل االختبار مبقارنة القيمة احملسوبة بالقيمة 
. من خالل بيانات التقدير الواردة يف اجلدول التايل ميكن إجراء (Augmented Dickey-Fullerاملوسع" )
 املقارنات واختاذ القرار الصائب:
 
 (Augmented Dickey-Fuller) فوالر املوسع"-"ديكينتائج اختبار 416
 مع وجود اجتاه زمين وحد ثابت السلسلة الزمنية لالستثماررارية الستق
 
 2,190736 واتسون-داربن إحصائية
 احتمالية                                     ∗𝜏𝜆إحصائية                                             
 0,3046                          2,548512-          "ر املوسعفوال-ديكي"احتمالية اختبار 
           4,228512-              %1مستوى                     
 3,536601-              %5مستوى                     
 3,200320-            %10مستوى                     
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
وهو  ،2واتسن تقترب من -من خالل بيانات اجلدول أعاله أن القيمة احملسوبة إلحصائية داربنيتضح 
صاحل ويعطي نتائج دقيقة  فوالر املوسع"-"ديكي ما يسقط احتمال وجود ارتباط تسلسلي ما جيعل من اختبار
من القيم احلرجة  أقلالواردة يف اجلدول أعاله هي  ∗𝜏𝜆القيم احملسوبة إلحصائية خبصوص جذر الوحدة. إن 
عالوة على أن القيمة احملسوبة لالحتمالية  ،10%و ،5، 1عند مستويات املعنوية  فوالر املوسع"-ل"ديكي
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ن السلسلة غري ، وبذلك نقبل الفرض العدم القائل بوجود جذر الوحدة وأ5%من مستوى املعنوية  أكربهي 
من وجود جذر الوحدة عند الصيغة اليت حتتوي على االجتاه الزمين واحلد الثابت يصبح  التأكدمستقرة. مع 
بتقدير الصيغة التالية اليت حتتوي  تبدأ ،متر اخلطوة الثانية مبراحل املرور إىل اخلطوة الثانية من االختبار. باإلمكان
 :وفقا ملا يلي على احلد الثابت فقط
Δ𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝜆𝑌𝑡−1 + ∑ 𝜌𝑗Δ𝑌𝑡−𝑗
𝑘
+ 𝑡 
 تعطي نتيجة االختبار التقديرات التالية:
 
 (Augmented Dickey-Fuller) فوالر املوسع"-"ديكي نتائج اختبار417
الستقرارية السلسلة الزمنية لالستثمار مع وجود حد ثابت
 2,002904 واتسن-داربن إحصائية
 احتمالية                     ∗𝜏𝜆إحصائية                                                 
 1,642551-             0,4513            "فولر  املوسع-ديكي"احتمالية اختبار 
                 3,621023-                 %1مستوى                    
     2,943427-                %5مستوى                    
             2,610263-                %10مستوى                  
.EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
من القيم احلرجة الواردة يف  أقل ∗𝜏𝜆يظهر من بيانات اجلدول أعاله أن القيمة احملسوبة إلحصائية  
، عالوة على أن القيمة احملسوبة 10%و ،5، 1عند كل مستويات املعنوية   فوالر املوسع"-"ديكي اختبار
 ،، وهو ما يعين قبول فرض العدم القائل بوجود جذر الوحدة5%من مستوى املعنوية  أكربلالحتمالية هي 
 خلطوة األخرية من االختبار.ة غري ساكنة وننتقل إىل الومن مث تكون السلس
نقوم بتقدير الصيغة التالية اليت ال حتتوي على  فوالر املوسع"،-"ديكي للقيام باخلطوة الثالثة من اختبار
 اجتاه ومين وحد ثابت:
Δ𝑌𝑡 = 𝜆𝑌𝑡−1 + ∑ 𝜌𝑗Δ𝑌𝑡−𝑗
𝑘
+ 𝑡 
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 يعطي االختبار البيانات التقديرية التالية:
 
 (Augmented Dickey-Fuller)فوالر املوسع" -"ديكينتائج اختبار 418
الستقرارية السلسلة الزمنية لالستثمار بدون اجتاه زمين وحد ثابت
 1,961560 "واتسن-داربن" إحصائية
 احتمالية                                ∗𝜏𝜆إحصائية                                                    
 1,334196-                          0,9514             "فوالر  املوسع-ديكي"احتمالية اختبار 
                  2,628961-                  %1مستوى                     
      1,950117-                   %5مستوى                     
        1,611339-                 %10مستوى                     
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
ميكن إجراء املقارنات الالزمة الستكمال االختبار، حيث يظهر أن  ،انطالقا من بيانات اجلدول أعاله
عند كل  "املوسع فوالر-ديكي" من القيم احلرجة الواردة يف اختبار أقل ∗𝜏𝜆القيمة احملسوبة إلحصائية  
ما جيعلنا نقبل ، 5%مستويات املعنوية، كما يالحظ أن ارتفاع القيمة احملسوبة لالحتمالية عن مستوى املعنوية 
جلعلها يتعني معها إدخال تصحيح وهو ما  ،ة غري ساكنة بصيغتها األصليةلأن السلس فرض العدم ونقبل
وذلك بأخذ الفرق األول لسلسلة البيانات ونعيد اختبار مدى استقراريتها. مع إدخال الفرق األول  ،مستقرة
 ة بيانات االستثمار )املتغري التابع( نتحصل على التقديرات التالية:لعلى سلس
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 (Augmented Dickey-Fuller)" املوسعفوالر -ديكي" نتائج اختبار 419
الستقرارية السلسلة الزمنية لالستثمار عند الفرق األول مع اجتاه زمين وحد ثابت
𝝉𝝀
∗
 الصيغة حتتوي على حد ثابت  واجتاه زمين









 الصيغة حتتوي على حد ثابت









 الصيغة ال حتتوي على حد ثابت واجتاه زمين





- 2 ,628961 
- 1 ,950117 
-1,611339 
0,0039 
.EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
من القيمة احلرجة الواردة يف  أقل ∗𝜏𝜆حصائية  أعاله أن القيمة احملسوبة إليالحظ من بيانات اجلدول 
يغ، فيما كانت القيمة احملسوبة بالنسبة لكافة الص 1%عند مستوى املعنوية  "فوالر املوسع-ديكي"اختبار 
 5عند مستويات املعنوية  "فوالر املوسع-ديكي"كرب من القيمة احلرجة الواردة يف اختبار أ ∗𝜏𝜆حصائية  إل
، ميكن القول أن وعليه الصيغ، ما يعين رفض الفرض العدم القائل بوجود جذر الوحدة. بالنسبة لكافة 10%و
متكاملة  ن السلسلة الزمنية اخلاصة باالستثمار، وأ5%ول عند مستوى معنوية ة عند الفرق األالسلسلة مستقر
 .(I(1وىل من الرتبة األ
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Phillips-Perron 
هذا االختبار اختبارات جذر الوحدة، حيث يقوم على تصحيح االرتباط الذايت يف بواقي معادلة  يكمل
ن حيث مراحل م "فوالر املوسع-ديكي"مشابه الختبار  ريون"ب-"فيليب اختبار جذر الوحدة. يعترب اختبار
 يشمل اجلدول التايل مجيع هذه املراحل.و تنفيذ االختبار،
 
 للسلسلة الزمنية لالستثمار( Phillips-Perron) ون"بري-فيليب" رنتائج اختبا420
𝝀
∗
 الصيغة حتتوي على حد ثابت  واجتاه زمين









 الصيغة حتتوي على حد ثابت









 الصيغة ال حتتوي على حد ثابت واجتاه زمين









.EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
يتبني من بيانات اجلدول أعاله أن السلسلة الزمنية لالستثمار ال تتميز خباصية االستقرار، حيث أن 
من القيم احلرجة لالختبار عند كل مستويات املعنوية، إضافة إىل أن  أكربهي  ∗𝜏𝜆القيمة احملسوبة إلحصائية 
ما يعين قبول فرض العدم القائل بوجود جذر ، 5%تفوق مستوى املعنوية  ∗𝜏𝜆القيمة احملسوبة لإلحصائية 
 الوحدة. وعليه، يتعني مواصلة االختبار بإدخال الفرق األول على السلسلة، حيث تعطي النتائج التالية:
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تثمار عند الفرق للسلسلة الزمنية لالس (Phillips-Perron) ريون"ب-"فيليب اختبار421
 األول
 𝝀∗   
 الصيغة حتتوي على حد ثابت  واجتاه زمين









 الصيغة حتتوي على حد ثابت









 الصيغة ال حتتوي على حد ثابت واجتاه زمين









 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
املعدلة  ∗𝜏𝜆اعتمادا على بيانات التقدير الواردة يف اجلدول أعاله،  يتضح أن القيمة احملسوبة إلحصائية 
بالنسبة  10%عند مستوى املعنوية  وأكرب 5%و 1من القيم احلرجة لالختبار عند مستويات املعنوية  أقلهي 
املعدلة تفوق مستوى  ∗𝜏𝜆للصيغة اليت تتضمن احلد الثابت واالجتاه الزمين، كما أن القيمة احملسوبة لإلحصائية 
فيتضح أن القيمة  ،يت تتضمن احلد الثابت. أما عن اخلطوة الثانية واملتضمنة اختبار الصيغة ال5%املعنوية 
فيما  10%و 5من القيم احلرجة لالختبار عند مستويات املعنوية  أكرباملعدلة أصبحت  ∗𝜏𝜆احملسوبة إلحصائية 
من  أقل، يف حني أن القيمة احملسوبة لإلحصائية قد سجلت تراجعا إىل 1%بالنسبة ملستوى معنوية  أقلبقيت 
ة قد أصبحت خالية من له، يرفض الفرض العدم عند هذا املستوى، ما يعين أن السلسمستوى املعنوية. وعلي
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جذر الوحدة ومستقرة عند الفرق األول، حيث أصبح باإلمكان القول أن السلسلة الزمنية اخلاصة باالستثمار 
 .فوالر املوسع"-"ديكي وهو ما يتطابق مع نتيجة اختبار ،(I(1متكاملة من الرتبة األوىل 
 
KPSS  
يعتمد يف  أنهخيتلف هذا االختبار عن االختبارين السابقني للكشف عن استقرارية السالسل الزمنية يف 
  السابقني الكشف عن استقرار السلسلة الزمنية على قبول فرضية العدم. مير االختبار بنفس مراحل االختبارين
( الذي يقارنه مع قيم احلرجة. تعطي نتائج LMولكنه خيتلف يف كونه يستخدم إحصائية مضاعف الغرانج )
 االختبار النتائج التالية:
 
الستقرار السلسلة الزمنية لالستثمار KPSS نتائج اختبار422
 واجتاه زمينالصيغة حتتوي على حد ثابت  








 الصيغة حتتوي على حد ثابت
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ن القيمة احملسوبة إلحصائية مضاعف تقدير الواردة يف اجلدول أعاله، يتضح أانطالقا من بيانات ال
القائل  وهو ما يعين رفض الفرض العدم، 5%من القيمة احلرجة عند مستوى املعنوية  أكربالغرانج هي 
يتعني  ،على جذر الوحدة وغري مستقرة. ملعاجلة املشكلة حتتوي ةلالسلسفوعليه  ،الزمنيةارية السلسلة باستقر
 ي يعطي البيانات التقديرية التالية:ختبار بعد إدخال الفرق األول الذمواصلة اال
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 الستقرار السلسلة الزمنية لالستثمار عند الفرق األول KPSS نتائج اختبار423
 الصيغة حتتوي على حد ثابت  واجتاه زمين








 الصيغة حتتوي على حد ثابت
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وذلك  ،يم احلرجةمن الق أقليظهر من بيانات اجلدول أعاله أن القيمة احملسوبة إلحصائية الغرانج 
جذر لزمين، ما يعين قبول الفرض العدم القائل بعدم وجود تتضمنان احلد الثابت واالجتاه ا عند الصيغتني اللتان
ة الزمنية لالستثمار مستقرة عند الفرق األول. وبذلك، نستطيع القول أن السلسلة الزمنية لن السلسالوحدة وأ
 .(I(1اخلاصة باالستثمار متكاملة من الرتبة األوىل 
 
السابقة على املتغري التابع واملتمثل يف االستثمار، سنخضع السالسل ختبارات الابإتباع نفس خطوات 
الضرائب على الصادرات واملديونية اخلارجية واملتمثلة يف اإلنفاق احلكومي و ،الزمنية لباقي املتغريات املستقلة
استقرارية سالسلها الزمنية. شأنقصرية األجل لنفس االختبارات للوصول إىل احلكم ب
 
 بالنسبة لإلنفاق احلكومي، فقد أعطت اختبارات االستقرارية النتائج التالية:
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 ∗𝜏𝜆لكل من إحصائيات   من القيم احملسوبة كلاعتمادا على بيانات اجلدول أعاله، يتضح من مقارنة 
بالقيم احلرجة لالختبارات املعنية ومقارنة القيمة احملسوبة لإلحصائيات الواردة يف اجلدول   LMاملعدلة و ∗𝜏𝜆و
 (I(1.أعاله أن السلسلة الزمنية لإلنفاق احلكومي مستقرة عند الفرق األول، أي أهنا متكاملة من الرتبة األوىل 
 
 بالنسبة لسلسة الضرائب على الصادرات الزمنية، فقد أعطت اختبارات االستقرارية النتائج التالية:
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مع القيم احلرجة   LMاملعدلة و ∗𝜏𝜆و ∗𝜏𝜆لكل من إحصائيات   من خالل مقارنة القيم احملسوبية
لالختبارات املعنية ومقارنة القيمة احملسوبة لإلحصائيات الواردة يف اجلدول أعاله، يتضح أن السلسلة الزمنية 
 (I(1.للضرائب على الصادرات مستقرة عند الفرق األول، أي أهنا متكاملة من الرتبة األوىل 
 
 
 بالنسبة لسلسة املديونية اخلارجية قصرية األجل، فقد أعطت اختبارات االستقرارية النتائج التالية:
 
األجلنتائج اختبارات االستقرارية للسلسلة الزمنية للمديونية اخلارجية قصرية 26-4
 
احلد الثابت واالجتاه  
 الزمين
بدون حد ثابت  احلد الثابت
 واجتاه زمين
احلد الثابت واالجتاه 
 الزمين
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مع القيم احلرجة   LMاملعدلة و ∗𝜏𝜆و ∗𝜏𝜆لكل من إحصائيات   من خالل مقارنة القيم احملسوبية
لالختبارات املعنية ومقارنة القيمة احملسوبة لإلحصائيات الواردة يف اجلدول أعاله، يتضح أن السلسلة الزمنية 
   (I(1.للمديونية اخلارجية قصرية األجل مستقرة عند املستوى األول، أي أهنا متكاملة من الرتبة األوىل 
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بعد الكشف عن عدم استقرارية سالسل متغريات النموذج الزمنية يف املستوى واللجوء إىل إدخال 
بينها للكشف عن ما إذا كانت  الفرق األول لتحقيق االستقرارية، ميكن املرور إىل اختبارات التكامل املشترك
حبيث تؤدي التقلبات  ،متتلك خاصية التكامل املشترك اليت تثبت وجود عالقة توازن يف املدى الطويل بينها
ما جيعل النسبة بينها ثابتة. قبل مباشرة اختبارات الكشف  ،قصرية األجل يف إحداها إىل إزالة التقلبات يف الباقي
 الشكل وفقسالسل الزمنية ملتغريات النموذج املقدر، ميكن رسم السالسل الزمنية عن التكامل املشترك بني ال
 التايل: البياين
السالسل الزمنية ملتغريات النموذج42
 
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
ملتغريات النموذج غري مستقرة وتتحرك يف اجتاه يالحظ من الشكل البياين أعاله أن السالسل الزمنية 
وجود عالقة بني املتغريات يف املدى الطويل. تأثر بالزمن، أي أن هناك احتمال واحد مما يثبت أن املتغريات ت
أن العالقة بني االستثمار واملديونية اخلارجية قصرية األجل تتجه للتوازن على املدى  جتدر املالحظة أنهغري 
 كلث حافظت على نفس االجتاه وبتقارب كبري، فيما يظهر من الشكل أن العالقة بني االستثمار والطويل حي
من اإلنفاق احلكومي والضريبة على الصادرات ليست بالقوية حيث أن االجتاه كان نفسه، باستثناء أن املسافة 
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قة طويلة األجل بني السالسل ليست بالثابتة واملستقرة بينها. وإلثبات ذلك واحلصول على تفسري دقيق للعال
 .(Engel-Granger Testقرااجنر" )-"أاجنل سنقوم بإجراء اختبار ،الزمنية للمتغريات
 
Engel-Granger Test 
وهو ما حتقق يف  ،يتطلب القيام باالختبار التأكد من أن السالسل الزمنية متكاملة من نفس الرتبة
السالسل الزمنية جلميع املتغريات اليت يتضمنها النموذج املقدر. لتنفيذ االختبار والتحقق من وجود تكامل 
 ،مشترك بني السالسل الزمنية، يتعني املرور على مراحل تبدأ بتقدير الصيغة األصلية مع إدخال الفرق األول
ومن خالل هذه الصيغة ميكن احلصول على سلسلة البواقي اليت ختضع الختبارات االستقرارية اليت تعطي النتائج 
 التالية: 
نتائج اختبارات االستقرارية للسلسلة الزمنية للبواقي27-4
𝝉𝝀
∗
 حتتوي على حد ثابت واجتاه زمينالصيغة 










 الصيغة حتتوي على حد ثابت واجتاه زمين









  الصيغة حتتوي على حد ثابت واجتاه زمين
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السلسلة الزمنية للبواقي مستقرة عند املستوى أي متكاملة، ما يعين أن من بيانات اجلدول أعاله يتبني 
اإلنفاق احلكومي، الضرائب على  ،أن هناك عالقة طويلة األجل بني السالسل الزمنية لكل من االستثمار
 الصادرات واملديونية اخلارجية قصرية األجل، أي أن هناك اجتاه للتوازن واالستقرار يف األجل الطويل بالرغم
واألزمة املالية  1997 أبرزها أزمة جنوب شرق آسيا ،من بعض األحداث املؤقتة اليت حدثت يف فترات معينة
. إضافة إىل استقرار سلسلة بواقي معادلة االحندار، يوضح الشكل البياين التايل أن سلسة بواقي 2008العاملية 
  5%احملسوبة لالحتمالية تفوق مستوى املعنوية  تقدير معادلة االحندار تتبع التوزيع الطبيعي، حيث أن القيمة
، ومنه نقبل الفرض 2من القيمة اجلدولية على توزيع كا أقلهي  "بريا-جارك" كما أن القيمة احملسوبة إلحصائية




 .EViews8املصدر: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
تخدم الفرق األول عند تقدير العالقة بني متغريات النموذج الذي نسس، لتنفيذ منوذج تصحيح اخلطأ
 سبق تقديره، حيث يوضح اجلدول التايل نتائج التقدير: 
 تصحيح اخلطأنتائج تقدير النموذج الثالث وفق منوذج  28-4
 القيمة املقدرة اإلحصائية
 1,718134 "واتسن-داربن" إحصائية
 0,121484 جمموع مربعات االحندار
 EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
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أن النموذج عند الفرق األول خايل من مشكلة االرتباط الذايت من بيانات اجلدول أعاله يتضح 
(𝑑𝑢 < 𝐷𝑊 < 4 − 𝑑𝑢 إضافة إىل خلوه من مشكلة عدم ثبات التباين، حيث أن القيمة احملسوبة )
 كما تربزه البيانات التالية: 5%من مستوى املعنوية  أكربلالحتماالت هي 
 
نتائج اختبارات عدم ثبات تباين حد اخلطأ العشوائي429
 القيمة املقدرة االحتمالية
 0,0583 "فيشر"احتمالية 
 0,037842- ولاقي معادلة التقدير عند الفرق األمعامل بو
 0,3498 "فيشر"احتمالية 
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
يتضح من بيانات اجلدول أعاله أن بواقي معادلة التقدير املبطئة لفترة واحدة )الفرق األول( هي معنوية 
نتيجة احنراف قيم اإلنفاق  69%وذات إشارة سالبة كما هي متوقعة، حيث تشري إىل تغري االستثمار مبقدار 
قدار وحدة واحدة. األجل القصري مب احلكومي والضرائب على الصادرات واملديونية اخلارجية قصرية األجل يف
حنو العالقة طويلة األجل، وهو معدل مرتفع  69%مبعدل قصرية األجل بني املتغريات العالقة تتغري بتعبري آخر، 
شهر حىت يصل إىل معدل  8,3يشري إىل أن املتغريات تتجه بسرعة للتوازن يف املدى الطويل ويستغرق حوايل 
كن تفسريه باللجوء املكثف إىل االستدانة اخلارجية بآجال قصرية )املديونية التوازن طويل األجل، حيث مي
مما يؤدي إىل انتعاش االستثمار ومعه  ،وفري التمويل الكايف لالستثمارات يف الداخلتاخلارجية القصرية األجل( ل
 (.القطاع احلقيقياإلنتاج )
Johansen System Cointegration
يعترب هذا االختبار األفضل لتقدير النماذج اليت حتتوي على أكثر من متغريين، حيث يشترط أن تكون 
وهو ما تتوفر يف منوذجنا املقترح.  ،السلسلة الزمنية غري مستقرة عند املستوى ومستقرة عند الفرق األول
 ولذلك
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األفضل لتقدير العالقة طويلة األجل واختبار وجود تكامل مشترك بني السالسل  جوهانسن" منهجية"تعد  
 الزمنية ملتغريات النموذج من عدمه. 
 
للتكامل املشترك (Johansen) ن"و"جوهانس نتائج اختبار430
Trace
 اإلحصائيةالقيمة 





 5%القيمة احلرجة عند مستوى املعنوية 
30,57576 
27,58434 
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
من القيمة احلرجة عند  أكرب (Trace)بيانات اجلدول أعاله أن القيمة احملسوبة إلحصائية األثر  ظهرت
عند السطر األول، ما يعين رفض الفرض العدم القائل بعدم وجود عالقة تكامل بني  5%مستوى املعنوية 
احلكومي والضرائب على املتغريات، أي أن هناك عالقة ارتباط على املدى الطويل بني االستثمار واإلنفاق 
هو ما الصادرات واملديونية اخلارجية قصرية األجل على الرغم من وجود اختالل يف الفترة قصرية األجل، و
مالحظة اجلدول أعاله اليت ترى أن هناك عالقة تكامل مشترك واحدة على األقل عند تأكده نتيجة االختبار يف 
نتيجة اجلزء السابق، حيث أن القيمة احملسوبة إلحصائية دول اجلمن  يؤكد اجلزء الثاين. 5%مستوى معنوية 
(Max-Eigen)  تفوق القيمة احلرجة، ولذلك نرفض الفرض العدم القائل بعدم وجود عالقة تكامل مشترك
اليت ترى أن هناك عالقة تكامل مشترك واحدة على و ،من اجلدول أعاله يف اجلزء الثاينتأكده نتيجة االختبار 
 .  5%مستوى معنوية  األقل عند
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Granger Casuality
الختبار العالقة السببية بني االستثمار واإلنفاق احلكومي والضرائب على الصادرات واملديونية 
بفترتني تأخري عند  للعالقة السببية بني املتغريات ""غرااجنراخلارجية قصرية األجل سوف نعتمد على اختبار 
 الفرق األول حيث جاءت النتائج كالتايل:
 













































 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
يالحظ من بيانات اجلدول أعاله أن العالقة بني االستثمار وباقي املتغريات التفسريية املستقلة فرادى 
هي ذات معنوية إحصائية، وأن العالقة بني االستثمار وباقي املتغريات التابعة كمجموعة هي األخرى تتمتع 
، وبذلك نرفض 5%مستوى املعنوية  من أقلباملعنوية اإلحصائية، حيث أن القيمة احملسوبة لالحتمالية هي 
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ما يعين أن هناك عالقة سببية ذات معنوية إحصائية  وجود عالقة سببية بني املتغريات القائل بعدم الفرض العدم
بني املتغريات أي أن اإلنفاق احلكومي والضرائب على الصادرات واملديونية اخلارجية قصرية األجل تسبب 
 كمجموعة. االستثمار سواء بصفة فردية أو
لكل متغري مستقل وباقي بالنسبة  5%بإجراء املقارنات للقيمة اإلحصائية مع مستوى املعنوية 
  ية سواء بالنسبة للمتغريات فرادىمن مستوى املعنو أكربيتبني أن القيمة احملسوبة لإلحصائية  املتغريات
 أقلوحظ أن القيمة احملسوبة لإلحصائية أو كمجموعة باستثناء االستثمار واإلنفاق احلكومي واملديونية أين ل
ل الضرائب على الصادرات غري معنوية وال تسبب اإلنفاق احلكومي مما جيعلنا ولكن تض من مستوى املعنوية
نرفض اجملموعة رغم  أهنا معنوية. وعليه، نستطيع قبول الفرض العدم القائل بأنه ال توجد عالقة سببية، ما يعين 
 بية بني كل متغري مستقل وباقي املتغريات مبا فيها املتغري التابع.ال توجد عالقة سب هأن
تشري خالصة االختبار إىل أن متغريات النموذج املستقلة، وهي اإلنفاق احلكومي والضرائب على 
يف حني أن  ستثمار سواء مبفردها أو كمجموعةتسبب اال ،الصادرات واملديونية اخلارجية قصرية األجل
املتغريات املستقلة ال تؤثر يف بعضها باستثناء املديونية اخلارجية قصرية األجل واإلنفاق احلكومي، أي أن العالقة 
 (.   Uni-directional Casualityبينها هي يف اجتاه واحد )
 
 
 تقدير العالقة بني متغريات النموذج كالتايل:بعد اجتياز اختبارات التكامل املشترك والسببية، ميكن 
 














2                                                        0,504087                 
SE                                                        0,151434                                                 
RSS                                                     0,779693              
F-statistic                                              11,52013                     
0,000023                                Prob (F-statistic) 
DW stat                                             2,033760        
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
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واليت  ،اعتمادا على البيانات التقديرية يف اجلدول أعاله، ميكن صياغة معادلة االحندار عند الفرق األول
 كالتايل:السياسات االقتصادية من جهة أخرى، توضح العالقة بني االستثمار من جهة و
 
DLNIN = -0,024 + 0,701*DLNGV – 0,255*DLNTEX + 0,478*DLNSD 
                  (-0,66)    (1,79)                  (-1,07)                   (4,03) 
R
2
=0,50 , SE=0,15 , RSS=0,77 ,  F-statistic=11,52 , DW=2,03 
وهي  ،2تكاد تساوي  واتسن-داربن يتضح من بيانات اجلدول أعاله أن القيمة احملسوبة إلحصائية
القيمة اليت تقع يف منطقة احلسم بالقبول بعدم وجود ارتباط ذايت من الدرجة األوىل يف جدول القيم احلرجة 
الية من مشكلة االرتباط الذايت. ، ما يعين أن بواقي معادلة االحندار عند الفرق األول خ"واتسن-داربن"الختبار 
سنقوم بإجراء اختبارات الكشف عن عدم ثبات تباين حد اخلطأ يف بواقي التقدير، حيث يوضح اجلدول  باملثل
 التايل نتائج تلك االختبارات:
 
 نتائج اختبارات الكشف عن عدم ثبات تباين حد اخلطأ للنموذج عند الفرق األول433
  Chi-Square
 0,18 3,21 بيقان" -"بروش اختبار
 0,20 3,99  "وايت" اختبار
 0,98 0,0002 "أرك"اختبار 
 .EViews8: من إعداد الطالب بناء على خمرجات برنامج 
 
يتضح من بيانات االختبارات الواردة يف اجلدول أعاله أن النموذج ال يعاين من مشكلة عدم ثبات 
من القيم اجلدولية  أقلف" هي حيث أن القيم احملسوبة إلحصائية "التباين أي أن تباين البواقي يبقى ثبات، 
  5% .        املعنويةمن مستوى  أكربهي  Chi-Squareكما أن القيم احملسوبة الحتمالية  لالختبار
ويلة كد النتائج الواردة يف هذا اجلدول ما مت التوصل إليه سابقا، حيث أن هناك عالقة توازنية طؤت
سرعة تكيف سريعة متكنه من االنتقال من اإلختالالت القصرية األجل  فالنموذج ميتلك األجل بني املتغريات،
 70,11%طيع تصحيح احنرافه عن قيمته التوازنية بسرعة احلكومي يست ىل التوازن طويل األجل، فاإلنفاقإ
 ،باملثلسنة حىت يتعدل وحيقق التوازن.  1,42خالل سنة وهو معامل حد تصحيح اخلطأ، أي يستغرق 
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من الضرائب على الصادرات واملديونية اخلارجية قصرية األجل باجتاه قيمتهما التوازنية ما  كليستغرق تعديل 
كما يالحظ أن إشارات املعلمات املقدرة جاءت حسب ما تتوقع النظرية ، سنة على التوايل 2و 3,9يقارب 
 االقتصادية.
تايالند عن إسقاط تأثري السياسة النقدية املمثلة  ختبارات اإلحصائية اليت أجريت علىأسفرت اال
املمثل باالستثمار، حيث مل تعد أدوات السياسة  القطاع احلقيقيبالعرض النقدي مبفهومه الواسع يف تغري نشاط 
 قطاعية يف اليتأثر باألحداث اجلار ايلالقطاع املوبالتايل مل يعد  ،النقدية متتلك التأثري على النشاط االقتصادي
 عنوي للمديونية اخلارجية طويلة األجلاملغري ت النموذج عن التأثري احملدود و. كذلك، تكشف اختباراقيقياحل
يل تايالند االعتماد على االستدانة بآجال قصرية يف متويل استثماراهتا على الرغم من مزايا املديونية وتفض
تكون يفها يف مشاريع استثمارية منتجة اخلارجية طويلة األجل، حيث أهنا أكثر استقرارا وعادة ما يتم توظ
 قادرة على تسديد أعباء الديون اخلارجية.    
ثر االستثمار يف تايالند بكل من اإلنفاق أي حدث، تكشف عالقة السببية عن تذيف أسباب التغري الو
احلكومي واملديونية اخلارجية قصرية األجل والضرائب على الصادرات، مما يدل على اعتماد تايالند على 
رد احمللية اإلنفاق احلكومي واللجوء إىل اخلارج لالستدانة بآجال قصرية مث قطاع التصدير للتغلب على شح املوا
عن ضعف وحمدودية تأثري املوارد احمللية يف  العالقة تكشف .ت احمللية بدال من النظام املايليف متويلها لالستثمارا
ما يزيد من ضعف وهشاشة االقتصاد احمللي اجتاه الصدمات  ،متويل االستثمار احمللي ومن مث النشاط االقتصادي
اخلارجية جد حمدودة. ساهم االعتماد املفرط على  زماتدي لألاخلارجية وجيعل من خيارات السلطات للتص
ن لعب بعد النظام املايل عوأ ،احمللي على املدخرات األجنبية املديونية اخلارجية بآجال قصرية يف إدمان االقتصاد
يؤديه يف متويل االستثمارات املنتجة، األمر الذي نتج عنه اختالل العالقة بني  الدور الذي من املفروض أن
فتراجع دور العرض النقدي عن ممارسة أي تأثري  ،القطاع احلقيقي والقطاع املايل وضعف االرتباط بينهما
 معنوي 
امالت اجلارية يف القطاع أصبح حجم املعامالت اليت تتم فيه تبلغ أضعاف املعوي، أو التسبب يف االستثمار احملل
ما أدى إىل بلوغ معدل منو العرض النقدي أكثر من أربع أضعاف النمو املسجل يف االستثمار  ،احلقيقي
 وهو ما، 1998لفجوة يف التوسع بعد سنة استمرت ا .(1997ي اإلمجايل )ابتداء من سنة متجاوزا الناتج احملل
ضعف تأثري السياسة النقدية اليت تعترب أكثر السياسات االقتصادية ب من مهمة حتقيق االستقرار احمللي نظرا لصّع
 تستخدمها السلطات احمللية.  كثريا ما واليت ،تأثريا  على النشاط االقتصادي
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 ن، يتضح أن االختالل بني القطاعا2010-1972من مالحظة تطور املتغريات عرب الفترة الزمنية 
 1997 وهي السنة اليت اشتدت فيها وترية أزمة جنوب شرق آسيا ،1998قد تفاقم بعد سنة  احلقيقي واملايل
إىل  1996سنة  حيث عاد فيها العرض النقدي لريتفع بعد فترة من االنكماش بعد انفجار األزمة، أي من هناية
واستمر يف التراجع إىل هناية  1997ما سجل االستثمار اخنفاضا حادا ابتداء من سنة بين، 1998هناية سنة 
ميكن تذبذبا مقارنة مع العرض النقدي. ينتعش، ولكن ظل االرتفاع بعد ذلك ضعيفا وم بدءحني  2004سنة 
أن اإلفراط يف االستدانة من اخلارج بآجال قصرية قد وضع املستثمرين يف  يفتفسري هذه التقلبات يف االستثمار 
اللجوء إىل زيادة عرض النقود  وعمق من حالة الشك واليقني لديهم من قرار احلكومة ،حالة من االرتباك
ها بعد تراجع اإلنتاج احمللي ابتداء من ل مع حجم املديونية الكبري وأعبائواالستدانة لتغطية نفقاهتا املتزايدة للتعام
سجلت املديونية ارتفاعا قياسيا ابتداء من سنة فب على الصادرات تقلبات حادة، وتسجيل الطل 1996سنة 
من إمجايل الصادرات  140,66%و 63,29%بنسب  1997و 1996 بلغت أوجها يف سنيت 1987
حتمل خماطر واالحتياطات على التوايل، وهي مؤشرات تعكس اجتاه تايالند للمجازفة باالستدانة من اخلارج و
تأجيل باملستثمرين  . ويف ظل هذه البيئة، قامكماش املؤشرات االقتصادية العامةيف ظل انالعجز عن السداد 
ضيف استثماراهتم يف املشاريع اإلنتاجية احلقيقية وعدم املخاطرة وتفضيل املشاريع سريعة العائد اليت ال تتنفيذ 
ضعف قدرة تايالند على سداد األعباء اخلارجية وختصيص جزء كبري من أما كثريا للطاقة اإلنتاجية، 
 رها من حجم االدخار احمللي.دواالحتياطات األجنبية وحصيلة الصادرات لسداد أعباء الديون واليت خفضت ب
السلطات إىل ختصيص جزء كبري  ارطرمع اض أكثرالوضعية  ، تعقدتمع التقلبات احلادة يف الصادرات
من اإلنتاج املوجه لتغطية الطلب احمللي إىل التصدير وختفيض قيمة العملة لتشجيع الطلب اخلارجي على 
املدخرات احمللية اليت استمرت  وتراجع لية وأسعار الوارداتما يؤدي إىل ارتفاع أسعار السلع احمل ،الصادرات
وهو ما يعود بالسلب على االستثمار والنشاط  ة ارتفاع امليل احلدي لالستهالك،يف التراجع والتذبذب نتيج
 ة لالستثمار.االقتصادي الذي قد تضطر معه السلطات إىل االستدانة من اخلارج لتلبية احلاجات التمويلي
ضعف أو تردد  نتيجة ارتفاع اإلنفاق احلكومي فاع املديونية اخلارجية وتفاقم الدين العاميعكس ارت
راف والرقابة على كما يعكس ضعف أجهزة اإلش ،يف تعبئة املدخرات احمللية ،القطاع  املايل وخاصة البنوك
احلساب اجلاري يف تايالند  سجلفالستهالك التريف واالسترياد، لى تفضيل متويل االنظام املايل ما حفز البنوك ع
وتراجعا مث عجز يف الفترة اليت سبقت  1997عجزا كبريا خالل الفترة اليت سبقت أزمة جنوب شرق آسيا 
يف ظل تراجع االستثمار  ،أدى ارتفاع العرض النقدي وتدفق القروض اخلارجية. 2008زمة املالية العاملية األ
إىل ضغوطات على األسعار نتج عنها ارتفاع  ،لعملة أمام الدوالرإضافة إىل ارتفاع الواردات وهتاوي قيمة ا
، هذا االرتفاع يف األسعار عادة ما يصاحبه تدهور املاليتني التضخم يف الفترات اليت سبقت اندالع األزمتني
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وبالتايل تراجع االدخار احمللي الذي يدفع إىل االستدانة من  ،القدرة الشرائية واخنفاض امليل احلدي لالدخار
 املدخرات األجنبية لتمويل االستثمار. 
نشوة تدفق القروض  إن احلالة التايالندية تعرب بوضوح عن خماطر اإلفراط يف عرض النقود حتت تأثري
ة قوية وفعالة قادرة على ضمان أنظمة إشراف ورقاب زيد من النقود يف غياباملاللجوء إىل إصدار فاألجنبية، 
على زيادة اإلنفاق  شجعانسياب هذه القروض إىل متويل الفرص االستثمارية املنتجة القادرة على التصدير ي
احلكومي وتوجهه لتغطية النفقات اجلارية وزيادة القروض املوجهة إىل االستهالك على حساب االستثمارات 
فاع معدل منو العرض من النقود مبا ال يتناسب مع حالة النشاط االقتصادي املنتجة، ما يؤدي يف النهاية إىل ارت
وهو ما يكون له عواقب وخيمة على االقتصاد  ،القطاع احلقيقياملايل و قطاعاحلقيقي وضعف العالقة بني ال
 وعلى التوازنات املالية الداخلية واخلارجية.
عن اختالالت خطرية ابتداء من سنة  تاح اجلزائرالية اليت جتاألزمة املالية احل كشفت يف هذا الصدد،
 2008، فالتراجع احلاد يف أسعار البترول قد تسبب يف تراجع الناتج احمللي اإلمجايل ابتداء من سنة 2014
مليار دوالر من سنة  1200وذلك على الرغم من الربامج التنموية اهلامة اليت خصصتها السلطات اليت بلغت 
ملسجل يف التراجع ا أدىالنمو االقتصادي وبناء منوذج اقتصادي مستدام ومتنوع. لدعم  2009إىل  2001
حيث مل تتعدى قروض  ،إىل تراجع االستثمارات والطلب على القروض االستثمارية النشاط االقتصادي
االقتصاد املوجهة لالستثمار نصف الكتلة النقدية املتداولة اليت مل تتوقف عن النمو، وهو ما يكشف عن أن منو 
جعل االقتصاد اجلزائري أكثر عرضة للصدمات حداث االقتصادية الداخلية، والكتلة النقدية ال يتأثر باأل
ما يرفع  ،ياطات األجنبية وارتفاع العجز يف ميزان املدفوعاتخاصة يف ظل تآكل االحت ،واألزمات اخلارجية
سلبية على النشاط االقتصادي، فرغم  تداعياتمن احتماالت اللجوء إىل االستدانة اخلارجية وما حتمله من 
 .1سلبا على معدالت النمو االقتصادي يؤثرما زال  أنه إالاخنفاض الدين العام اخلارجي 
ارتفاع حجم الكتلة النقدية املتداولة يف  إىلاحلكومي  اإلنفاقالربامج اليت مت متويلها عن طريق  أدت
بينما الزال  ،( الزال يوجه لتغطية نفقات التسيري60%احلكومي )متوسط  اإلنفاقمن نصف  فأكثرالسوق، 
 العام احلكومي الذي بدأ اإلنفاق إمجايلمن  %40 ال يتعد أمهيتهااملال على  ورأسمتوسط نفقات التجهيز 
صندوق ضبط  إىلاللجوء  إىل أدىما  ،2008باالرتفاع ليتجاوز حصيلة العائدات اجلبائية بداية من سنة 
 أسعاريف الوقت الذي سجل فيه االقتصاد تباطؤا نتيجة االخنفاضات احلادة يف  الذي استزف، اإليرادات
ميكن القول أن العامة.  األعباءي وارتفاع معدل التضخم وزيادة ترتب على ذلك زيادة العرض النقد .البترول
                                          
 .335-329عيساين العارم وناصر ثابت، املرجع السابق، ص ص   1
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االستهالك بدال من االستثمارات املنتجة  إىلالتوجه العام لزيادة اإلنفاق احلكومي وزيادة القروض املوجهة 
 أمامويرفع من هشاشة االقتصاد  ،يضع السلطات يف حالة عجز عن سداد التزاماهتا اخلارجيةميكن أن 
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مت عرض النموذج على اختبارات الكشف عن املشاكل  ،بعد تقدير النموذج واختبار صحة التوصيف
الذي أثبتت متغرياته أهنا تتصف  2010و 1972مت تقدير النموذج يف الفترة املمتدة بني سنيت و ،القياسية
مما جيعله صاحلا لتفسري  ،عالقة سببية بني متغرياته املستقلة ومتغريه التابعخباصية التكامل املشترك كما توجد 
العالقة بني خمتلف املتغريات اليت تعرب عن السياسات االقتصادية يف تايالند اليت تنفذ عادة للتأثري على النشاط 
اسة العالقة بني القطاع ومن خالهلا ميكن در ،االقتصادي من خالل االستثمار واستعادة التوازنات االقتصادية
 احلقيقي والقطاع املايل.
توصلنا إىل جمموعة من النتائج اهلامة اليت ميكن استخدامها لتفسري  ،النموذج املقدر اعتمادا على
واليت بدورها ميكن االعتماد عليها  القطاعات االقتصادية،العالقات االقتصادية اليت حتدث عادة يف خمتلف 
واللجوء إىل اإلفراط يف اإلصدار النقدي قتصاد والتنبؤ باألزمات املالية. ترتب على لالسترشاد هبشاشة اال
زيادة الكتلة لتجاوز مشكلة عدم كفاية املوارد احمللية )االدخار احمللي( االستدانة من اخلارج بآجال قصرية 
 إىل املدخرات األجنبيةلوصول تخمة النقود وسهولة افعلى رفع إنفاقها احلكومي، احلكومة  النقدية وتشجيع
وشجعها على متويل االستهالك تشجيع وتعبئة املدخرات احمللية  البنوك واملؤسسات املالية احلافز على تفقدأ
يف متويل  ابعد البنوك ومعها النظام املايل عن لعب الدور املنوط هبرات غري املنتجة، األمر الذي أالتريف واالستثما
 .القطاع احلقيقياملايل و العالقة بني القطاع أضعفت احمللية وتعبئة املدخراواالستثمارات 
ساهم يف  ديكشف النموذج عن أن االعتماد املفرط على قطاع التصدير يف تشجيع النشاط االقتصا
 أن يدفع شأنهكشف االقتصاد احمللي أمام الصدمات واألزمات اخلارجية، فأي تذبذب يف نشاط القطاع من 
من ، باجتماع هذه الظروفيرفع أسعار الواردات. قد السلطات إىل اختاذ تدابري كتخفيض سعر الصرف الذي 
املتوقع أن يرتفع معدل التضخم الذي يؤدي إىل ارتفاع أسعار الصادرات وتراجع الطلب عليها ومن مث تدهور 
إىل اللجوء إىل االستدانة دفع السلطات ت إضافة إىل تآكل املدخرات، وهي عوامل من شأهنا أن ،بيئة االستثمار
ومن مث ارتفاع العرض النقدي  ،جل دفع عجلة النمو االقتصاديا للحصول على التمويل الالزم من أجمدد
 جمددا.  
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النقود، عرف العامل نقلة تارخيية وتطورات نوعية أفرزت تطور القطاع املايل وتنوع بظهور 
ما انعكس يف ظروف اإلنتاج اليت  ،وتوسع وسائل الدفع واليت سهلت عملية تبادل السلع واخلدمات
كان القطاع املايل دوما يف خدمة القطاع احلقيقي   .تطور بذلك اإلنتاج كما ونوعاحتسنت و 
واملؤسسات اإلنتاجية ودعما لنموها، حبيث كان هو املرآة العاكسة ألداء القطاع احلقيقي بفضل 
 : ـمسحت ب عرفت هي كذلك تطورا وتنوعاعملية الوساطة املالية اليت تقوم هبا مؤسساته، اليت 
 حشد األموال واملدخرات؛ -
 املشاركة يف حتمل املخاطر املتنوعة؛و التغطية،  و ، تسهيل التبادل -
 ختصيص املوارد؛ -
 حتسني إدارة الشركات اإلنتاجية؛ -
 توفري املدفوعات وخدمات أخرى. -
 فهي ،اخلدمات املقدمة من مؤسسات القطاع املايل أساسية وحيوية للقطاع احلقيقي تعترب
على االستثمار واالستمرار يف اإلنتاج  شجع املؤسسات اإلنتاجيةوتتسمح بإزالة حالة عدم اليقني 
بني القطاع املايل رتابط القوي وزيادة الرتاكم الرأمسايل، ومن مث زيادة الثروة والدخل القوميني. غري أن ال
مع االستقرار االقتصادي واملايل يتعرض هلزات وتصدعات  أبدحيث ستمر، يمل والقطاع احلقيقي 
 15أدى ضغط األحداث الدولية اليت توالت بسرعة إىل اهنيار النظام يف اهنيار نظام قاعدة الذهب، ف
اضطرابات شديدة يف العالقات  خلف ما الدول يف التخلي عن العمل به،وتسارع  1972أوت 
 يف أسواق املال والصرف.  كبريةية والتجارية الدولية وفوضى  النقد
وودز استقرار العالقات النقدية ومن مث ضمن نظام قاعدة الذهب املنبثق عن اتفاقيات بروتن 
االقتصادية الدولية بفضل االشرتاطات اليت وضعت على الدول خبصوص حدود السيولة والتوسع 
تأثري من  تحداليت  لرقابة على حركة رؤوس األموالالنقدي، األمر الذي فرض على الدول تشديد ا
وجعل من األسواق املالية وأداء  املضاربات اليت احنصر دورها يف تصحيح بعض االختالالت
مع اهنيار النظام وزوال احلدود املفروضة على عكس معطيات املؤسسات اإلنتاجية. املؤسسات املالية ت




القيود على رؤوس األموال  ترفع يار السياسة النقدية املناسبة،اختعلى العرض النقدي والسيولة و 
دخول األسواق يف  لى ذلكرتتب عف واالقتصادية، اليةكثري من الدول يف حترير أنظمتها امل  شرعتو 
فوضى كبرية اهتزت معها الثقة يف املؤسسات النقدية الدولية، وارتفعت حدة التقلبات يف أسعار 
الصرف وأسعار الفائدة إىل مستويات تارخيية، وتزايد دور املضاربات اليت أصبحت عامل عدم 
 االستقرار وصانع لالختالل. 
ظهور مؤسسات مالية  إىل يف حترير أسواقها وفتحها لرؤوس األموال أدى إفراط الدول
كما عمل حترير األسواق املالية على توفري   ،متخصصة وضخمة تصدر وتروج لألدوات املالية املبتكرة
خاصة مع  ،طت ثقة للمتعاملني يف هذه األصولاملكان املناسب لتداول هذه األدوات، حيث أع
ام كثري من البنوك اليت تتمتع بسمعة جيدة بتمويل األفراد والشركات على زيادة سيولة األسواق وقي
ي املؤسسات املالية اليت آخذة معها باق ،حيازة هذه األصول سواء بشكل مباشر أو غري مباشر
 يف ظل هذه البيئة، أصبح إصدار األصول املالية يتم يف استقالل تام عن القطاع احلقيقي. تورطت. 
اث االقتصادية ابتداء من سنوات الثمانينات، شهدت األسواق حتوالت مع توايل األحد
عميقة مع انتشار سياسات التحرير واالنفتاح غري السليمة، فتالشت العالقة اليت كانت تربط النقود 
مع املتغريات االقتصادية؛ كالنمو االقتصادي والدخل واألسعار، وتراجعت مكانة اجملاميع النقدية اليت 
فقد العرض ف ،طة يف بلوغ األهداف النهائيةتمدت عليها السلطات النقدية كأهداف وسيطاملا اع
انتشار االبتكارات أفقد  .مل يعد له نفس الدور كما يف السابقو تأثريه يف املتغريات االقتصادية النقدي 
وهو ما  ،هااجملاميع النقدية تأثري  هيكلة شديدة التعقيداملالية من مشتقات مالية وتوريق ومنتجات م
ن انتشار تلك أحتقيق االستقرار االقتصادي، كما أضاع مصداقية وفعالية السياسة النقدية يف 
 ما ،فقد دالة الطلب على النقود استقرارهاأألسواق وزيادة اإلقبال عليها قد املنتجات يف الكثري من ا
 زمات املاليةلتصدي لألاحللول املطروحة لجعل من و جعل من االقتصادات عرضة للصدمات اخلارجية 
الفعالية والنجاعة. وعليه، بدأت وترية ظهور األزمات بالتسارع ابتداء من العقد الثامن من  تفتقد
كما ارتفعت خسائرها وطالت مدهتا وتعددت األزمات املالية من حيث النوع   ،القرن املاضي




فتح التحرير واالنفتاح وانتشار  .القطرية إىل اإلقليمية والعامليةواألسباب، وانتقلت األزمات من 
االبتكارات املالية الفرصة للمضاربني لتوسيع أنشطتهم إىل أكثر من سوق ويف أكثر من قطاع مورطني 
كثري من املضاربني   إضافة إىل البنوك اليت زودت ،ومؤسسات املالية منيأتصناديق استثمار وشركات 
يف حدوث اهنيارات كبرية ونشر االضطرابات اليت تسببت تلك االختالالت واالحنرافات ف بالسيولة،
انطلقت من بنوك وضخمتها األسواق املالية. وبذلك، دشن التحرير املايل واالنفتاح االقتصادي حقبة 
جديدة من عدم االستقرار يف العالقات النقدية الدولية، وأصبح القطاع املايل ينشط ويتوسع يف 
 به، متخض عنه تعدد األزمات املالية وزيادة وترية حدوثها. استقالل عن القطاع احلقيقي وعلى حسا
متثل األزمات املالية مظاهر متطرفة للتفاعالت بني القطاع املايل والقطاع احلقيقي، فغالبا ما 
تكون األزمات املالية مزجيا من األحداث مبا يف ذلك التغريات الكبرية يف حجم االئتمان وأسعار 
ديدة يف الوساطة املالية، والسيما توفري التمويل اخلارجي ومشاكل امليزانية األصول واالختالالت الش
العمومية واسعة النطاق، وميكن أن تكون مدفوعة مبجموعة من العوامل. تسبق األزمات املالية عادة 
كانتعاش أسعار األصول واالئتمان الذي يتحول بعد ذلك إىل تراجع. رغم   ؛جمموعة من املؤشرات
، وعادة ما ترتبط األزمة املالية أهنا تشرتك يف جمموعة من العناصريف طبيعة األزمات، إال االختالف 
 بواحدة أو أكثر من الظواهر التالية: 
 تغريات كبرية يف حجم االئتمان وأسعار األصول؛  -
 حلركة أسعار األصول؛  امتطرف ظهور الفقاعات اليت متثل شكال -
وتوفري التمويل اخلارجي ملختلف اجلهات الفاعلة يف  اضطرابات شديدة يف الوساطة املالية -
 االقتصاد؛
وسطاء املاليون واجلهات مشاكل امليزانية العمومية واسعة النطاق لدى الشركات واألسر وال -
مفاجئ على سحب الودائع من  دافعتشمل ت ،ل بعضها غري عقالينمدفوعة بعدة عوام السيادية
ظهور اهنيارات ية، توقف عمليات املراجحة خالل أوقات التوترات، العدوى بني األسواق املالو البنوك، 
ومظاهر أخرى متعلقة  ،عار األصول وشح االئتمان، التخلص من األصول بأمثان خبسةسأيف 




باالضطراب املايل، ما يستدعي تدخل ودعم احلكومات واسع النطاق يف شكل دعم السيولة وإعادة 
 الرمسلة. 
صعب وصفها باستخدام ييف العادة أحداث متعددة األبعاد هي  لذلك، فاألزمات املالية
، حيث أن زماتلأل عميقاملالية أمهية وجود فهم  زماتالتأثري الواسع النطاق لأل يؤكدمؤشر واحد. 
وعلى سلوك تؤثر بشكل كبري على اجتاه النشاطات اإلنتاجية متتد لثار االضطراب املايل تكون كبرية و أ
 قطاعالرغم اختالف األزمات املالية، إال أهنا تتقاطع يف تأثريها على متغريات السياسات االقتصادية. 
من االستهالك واالستثمار واإلنتاج الصناعي والتوظيف والتصدير واالسترياد، اليت تسجل  احلقيقي
الروابط األمامية واخللفية  اخنفاضات حادة ملحقة خسائر بكل األنشطة االقتصادية احلقيقية بفعل
 بينها، ومن مث ركود اقتصادي. 
وأكثر تكلفة من الركود يف دورة األعمال  أأسو متيل األزمات املالية غالبا إىل جعل الركود 
عادة ما يستمر الركود فاطأ يف ظروف الركود العادية، بدال من أن يتب بسرعة وحدة العادية، فينكمش
سط وحوايل سبع سنوات ليستعيد مستواه قبل األزمة كما يف حالة أزمة إىل أكثر من سنة يف املتو 
طات النقدية بعد تدخل احلكومات والسل 2008واألزمة املالية العاملية  1997جنوب شرق آسيا 
إىل طبع النقود نتيجة شح السيولة يف األسواق املالية وضعف اإلقبال على السندات  أاليت قد تلج
على دفع عالوة خماطرة عالية وأسعار فائدة كبرية،  ربمويل خطط اإلنقاذ، وقد جتوحة لتاحلكومية املطر 
وقد يتقلص هامش حترك احلكومات يف حالة أزمات الديون اليت قد ال تستطيع معها احلكومات زيادة 
يف  كربأإنفاقها خالل فرتة األزمات اليت تعرف تراجع اإليرادات الضريبية، حيث أن اخلسائر تظهر 
تقدمة إلنقاذ الدول املتقدمة عنها يف الدول الناشئة بالنظر إىل حجم اخلطط اليت تنفقها الدول امل
مع حدوث تغريات يف املتغريات املالية؛ مثل أسعار األصول املالية واالئتمان املمنوح أنظمتها املالية. 
، تنتقل األزمات  االخنفاض احلاد متيل إىلاليت ة األخرى لنشاطات متشاهبةمن البنوك واملؤسسات املالي
املالية من القطاع املايل إىل القطاع احلقيقي مع تسجيل النشاط االقتصادي تباطئا بسبب نقص 
 التمويل لتصبح أزمات اقتصادية.




االختالل بني القطاع املايل والقطاع احلقيقي يف ظهور  ثرأاستهدفت هذه الدراسة إبراز 
إىل غاية سنة  1972خالل الفرتة املمتدة من  يق على دولة تايالند كنموذجية، مع التطباألزمات املال
ميكن استخلصنا جمموعة من النتائج،  م اجلوانب املتعلقة باملوضوع،. من خالل التطرق إىل أه2010
 كالتايل:ذكرها  
ثار أسبق األزمات املالية عادة توسع يف منح االئتمان وارتفاع أسعار األصول اليت حتدث ي -
 سلبية كبرية على النشاط االقتصادي؛
برز مظاهر االختالل يف عمل النظام املايل، حيث أن ظهورها مث أتعترب الفقاعات  -
اجليدة لتحقيق  تضخمها يؤدي إىل جذب االستثمارات إىل األصول اخلطرية على حساب األصول
للمشاركني يف األسواق املالية.  ريوع سريعة على حساب األصول اجليدة، وكذلك ارتفاع الرافعة املالية
يطلق محلة لبيع  األمر الذي، وحبدةتنهار أسعار األصول بصفة عامة  مبجرد انفجار الفقاعات
جليدة، ويؤدي إىل إحلاق األصول بأسعار مرتفعة واإلحجام عن االستثمار يف األصول مبا فيها ا
خسائر باملؤسسات املالية اليت شاركت يف متويل الطفرة يف أسعار األصول، إضافة إىل املؤسسات 
اإلنتاجية نتيجة اخنفاض أسعار األصول املقدمة كضمانات للحصول على ائتمان لتمويل 
عبا سواء من صمتويل االستثمارات  يصبح . ويف ظل ذلك،ضوتشديد شروط اإلقرااالستثمارات 
داخل الدولة املتأزمة أو من خارجها بسبب تراجع التصنيف االئتماين للدولة، وارتفاع عالوة املخاطرة 
اليت ترفع من تكاليف االقرتاض. تعترب الفقاعات املالية أحسن جتسيد لتفاقم مشكلة عدم متاثل 
 ها وختفيض خماطرها؛املعلومات يف األسواق، وفشل األجهزة اإلشرافية على األسواق يف ضبط
أظهرت األزمات املالية أن تكامل األسواق ماليا حيمل خماطر، حيث ال يزال اهليكل املايل  -
ب تتطل ،الدويل بعيدا عن التناسب املؤسسي مع مطالب النظم املالية املتكاملة اليت تتميز بالتعقد
ركات وحاجة ماسة لتكثيف ساليب مناسبة لتقييم املؤسسات والشأمعها معايري حماسبية ومؤسسية و 
 تبادل املعلومات املالية؛




زمات سامهت العوملة وما ترتب عليها من حترير األسواق مث تكاملها يف نقل عدوى األ -
 ومن القطاع املايل إىل القطاع احلقيقي؛ ،ىل أسواق أخرىإاملالية من السوق املتأزم 
هي اليت حتدد ختصيص بعدما كانت معايري كاإلنتاجية واملردودية طويلة األجل  -
االستثمارات، أدت املضاربات املدعومة بسيولة كبرية يف األسواق املالية إىل ارتفاع العائد على 
األصول املالية، حبيث أصبحت االستثمارات يف قطاع ما ختضع ملعيار العائد قصري األجل احملقق، ما 
هشاشة الوضع  وارتفعت عدة حقيقية، ال ترتبط بأي قاأدى إىل ارتفاع أسعار األصول اخلطرية اليت
 االقتصادي؛
 أثبتت األزمات املالية فشل األسواق يف حتقيق التوازن يف ظل حيادية الدولة؛ -
كشفت األزمات املالية عن فشل األجهزة واآلليات املكلفة بتوقع األزمات وقياس  -
 مان االستقرار املايليف ضفشل املؤسسات النقدية الدولية  ر، كما أثبتت األزمات املاليةاملخاط
 واالقتصادي؛
سامهت السياسات النقدية واملالية التوسعية بشكل صريح أو ضمين يف ختصيص كثري من  -
األموال اجملمعة لدى املؤسسات املالية يف أنشطة خطرية، حيث قامت البنوك بتشجيع ضمين وصريح 
لية أو من البنوك املركزية دون مراعاة من البنوك املركزية باالقرتاض من بنوك أخرى أو من األسواق املا
العتبارات السيولة واالحتياط، وهو ما أدى إىل تشكل الفقاعات وتفشيها غذهتا تدفقات رؤوس 
األموال األجنبية الساخنة الباحثة عن حتقيق عوائد سريعة بتشجيع من الدول الصناعية اليت تبنت 
على اإلقراض  ن املنافسة الشديدة بني البنوكزادت م أساسها ختفيض أسعار الفائدة ،سياسات سهلة
 ئتمانية على الشركات واألسريادة االئتمان نتيجة ختفيف البنوك للقيود االمع ز واالقرتاض اخلطري. 
 وظفت األموال يف املضاربات وتفاقمت بذلك مشكلة اخلطر املعنوي؛ 
اليت تنشئ عن اإلدارة البنوك املنشئ الرئيسي لألزمات املالية نتيجة االختالالت  تربتع -
السيئة ملواردها، فال ختلوا أي أزمة من دور للبنوك فيها اليت قامت يف فرتات الرواج واالزدهار 
االقتصادي وحتت نشوة توفر السيولة وتدفق رؤوس األموال وسهولة الولوج إىل أسواق التمويل الدولية 




سة جدوى كافية للمخاطر وقدرة بالتمادي يف اإلقراض دون ضوابط وضمانات كافية، ودون درا
تثمارات جل حتقيق أرباح بدال من متويل االسأعلى السداد على املدى القصري والطويل من  نياملقرتض
من سوق اإلقراض، تسربت  كربأيف ظل املنافسة بني البنوك الفتكاك نصيب يف املشاريع اإلنتاجية. 
نسبة كبرية من السيولة إىل أنشطة خطرية؛ كالقطاع العقاري ومتويل صناديق مضاربية، ما أدى إىل 
وزاد اتساع عجز امليزان  ،ارتفاع الرافعة املالية للمقرتضني من األسر والشركات إىل حدود خطرية
ت بيئة هشة ساعدت املضاربني على اجلاري ومعه مديونية الدول للعامل اخلارجي، وهي كلها شكل
 إطالق هجمات مضاربة على العمالت واألسواق املالية؛
غياب أجهزة فعالة لإلشراف والرقابة وضبط األدوات املالية املبتكرة واملمارسات يف لوحظ  -
هار األسواق املالية، حيث أدت االبتكارات املالية يف ظل التحرير املايل سيئ التصميم واإلدارة إىل ازد
ائتماين هش، وزيادة مفرطة يف الرافعة املالية للمقرتضني واملقرضني من خالل تسهيل الدخول يف 
املخاطرة، وخاصة من جانب مسريي الصناديق الذين يتلقون أرباحهم وعوائدهم من ارتفاع أسعار 
ت غري عقالنية مما دفعهم إىل اإلقبال على األصول اخلطرية اليت ارتفعت أسعارها إىل مستويا ،األصول
 )الفقاعات(؛
ساهم ضعف األطر اإلشرافية اليت رافقت عملية التحرير املايل يف تفشي املضاربات ومتكنها  -
من اهليمنة على األسواق املالية وتوجيهها ألحداثها، استخدمت فيها املشتقات املالية وخمرجات 
رى حتريفها عن هدفها املتمثل يف جاليت ن األصول العينية اإلنتاجية اهلندسة املالية املستقلة ع
االحتياط من املخاطر لتصبح أدوات سامة لدى املضاربني تستخدم لتحقيق عوائد ريعية من 
 الفقاعات املالية؛
أدى ضعف األطر اإلشرافية والتشجيع غري احملدود من احلكومات والسلطات النقدية إىل  -
ة الطلب على اإلقراض املدفوع من املضاربني متادي البنوك يف اإلقراض غري السليم، ففي سبيل تلبي
اجتهت البنوك إىل االقرتاض من اخلارج، األمر الذي ساهم يف ارتفاع الرافعة املالية لدى البنوك 
 والشركات وانكشافها على أنواع من املخاطر وزيادة مديونية الدول للبنوك اخلارجية؛




بني األسواق احمللية واألسواق الدولية أدت االستدانة اخلارجية إىل زوال احلدود الفاصلة  -
وكشف األسواق املدينة ملخاطر تقلب أسعار الصرف وأسعار الفائدة اليت أصبحت ختضع 
للمضاربات، وهو ما أدى إىل احلد من فعالية السياسة النقدية يف احلفاظ على االستقرار، ومحاية 
 عد حدوثها؛األسواق من الصدمات اخلارجية، وكذلك التعامل مع األزمة ب
كشف اإلقبال على املشتقات املالية واألدوات املالية املركبة من خمتلف الشرائح عن جهل  -
 الكثري مبخاطرها وجوانبها السلبية؛
نتج عن انتشار املضاربات اخنفاض كفاءة األسواق املالية نتيجة متتع املضاربني مبراكز قوى  -
حد البنوك انتقلت أعلومات والثروة. ومع اهنيار باملعلى حساب املستثمرين اجلادين واستئثار فئة 
األزمة من القطاع املايل إىل القطاع احلقيقي، حيث عملت األسواق املالية على تضخيم األزمة نتيجة 
، حيث مل تعد هناك أزمة قطاع معني تنحصر يف دولة معينة فيها انتشار األدوات املالية املشتقة
 واها إىل أكثر من دولة؛فاملوجود هو أزمة شاملة تنقل عد
اليت و  ،سامهت املضاربات يف رفع العوائد الريعية لألصول املالية وظهور فقاعات مالية -
انعكست سلبا على القطاع احلقيقي الذي عاىن من هتميش بسبب اخنفاض عائده مقارنة بالعائد 
 ؛جاذبية لالستثمار قلأعلى األصول املالية، وهو ما جعله 
ىل تدفق كبرب لرؤوس األموال إرؤوس األموال األجنبية م املال والبنوك أما أدى انفتاح أسواق -
اليت مل تستطع مواكبة التغريات املالية الدولية، وهو ما كشف  لطات النقديةات الرقابية للسقدر الفاق 
ن حركة رؤوس األموال ختضع لكثري من العوامل من بينها أك أمام الصدمات اخلارجية، خاصة و البنو 
األسواق إىل خماطر حدوث انسحاب  تعرضت . وعليه،ثر على مشاعر املستثمرينؤ الشائعات اليت ت
يف ظل تفشي املضاربات  سريع وفجائي لروس األموال وترك األسواق تغرق يف حالة من الفوضى
 عدم قدرة النظام املايل على معها وضعف االرتباط بني القطاع املايل والقطاع احلقيقي، تبني جليا
 إعادة ضبط أوضاعه واستعادة التوازن بصفة منفردة بعيدا عن تدخل احلكومات والسلطات النقدية.





شجعت بيئة التحرير املايل واالنفتاح االقتصادي يف الدول املتأزمة بالنسبة للفرضية األوىل "
أداء األدوار املنوطة هبا  وضعف املؤسسات اإلشرافية والرقابية على احنراف املؤسسات املالية عن
فهي  "املتمثلة يف خدمة القطاع احلقيقي، وتضخم القطاع املايل وابتعاده عن أحداث القطاع احلقيقي
ثورة اإلقراض وإمهال احرتام أصول العمل البنكي السليم وانتشار  ترجع أسبابصحيحة، حيث 
املؤسسات اإلشرافية املسئولة عن الرقابة ىل ضعف أو تغاضي إالفساد يف إدارات املؤسسات املالية 
 وخاصة البنوك. ،عن أنشطة املؤسسات املالية
بعد ثورة التحرير املايل اليت اجتاحت العامل، أصبح ظهور األزمات بالنسبة للفرضية الثانية "
 ةفهي صحيح "املالية مقرونا بأسباب كثرية ومتنوعة ومعقدة لعب فيها القطاع املايل الدور األساسي
حيث فتح التحرير املايل اجملال للمضاربات وطرح منتجات مالية شديد التعقيد والرتكيب استعصى 
على كثري من املشاركني يف األسواق املالية واهليئات اإلشرافية فهمها واستيعاب أبعادها وخماطرها، وهو 
سريعة االنتشار وعصية على ما جعل من األزمات املالية اليت تلت موجة التحرير املايل عالية التكلفة و 
 املعاجلة السريعة. 
لعبت السياسة النقدية واملالية التوسعية واملتساهلة اليت انتهجتها بالنسبة للفرضية الثالثة "
دورا رئيسيا يف تضخم  2008واألزمة املالية العاملية  1997الدول املتأثرة بأزمة جنوب شرق آسيا 
تبين الدول ف ،" هي صحيحةصاد احلقيقي وضعف االرتباط بينهمااالقتصاد املايل وابتعاده عن االقت
وجتنب جل تسريع وترية النمو أعية ومتساهلة لتوفري السيولة من املتأزمة لسياسات نقدية ومالية توس
يف ظل ضعف األطر اإلشرافية وتشجيع  .ساهم يف زيادة العرض النقديالوقوع يف ركود اقتصادي 
تسرب جزء هام من تلك السيولة إىل أنشطة املضاربات اليت رفعت أسعار  ،املؤسسات الدولية
سامهت بطريقة غري مباشرة يف تراجع اإلقبال على  ،األصول املالية إىل مستويات تارخيية وغري واقعية
االستثمار يف األصول العينية اإلنتاجية، وهو ما جعل من قيمة األصول املالية تبلغ أضعاف قيمة 
 قيقية وزادت من ضعف االرتباط بني القطاع املايل والقطاع احلقيقي.األصول احل





على ضوء النتائج اليت مت التوصل إليها، ميكن تقدمي بعض االقرتاحات إىل صانعي القرار 
 ا أن تسهم يف جتنب وقوع األزمات املالية، من خالل:هنوصانعي السياسات يف اجلزائر اليت من شأ
ووضع اآلليات لربط القطاع احلقيقي  ،اختاذ التدابري ،النقدية واملالية السياسات وجيهت -
 والقطاع املايل؛
 املالية والنقدية؛ تنيالتنسيق بني السياس -
إعطاء األولوية لتطوير املؤشرات االقتصادية الداخلية، وذلك بالعمل على تطوير القطاع  -
القطاعات واألنشطة اإلنتاجية أن تقوم بأدوارها احلقيقي وتنويع هيكله وزيادة مرونته كي تستطيع كل 
 وتنمية االستهالك احمللي؛
املخاطرة والدخول يف حترير مايل شامل يف ظل ضعف األطر اإلشرافية وقلة خربة  جتنب -
 البنوك احمللية يف التعامل مع تدفقات رؤوس األموال؛
كن من استقطاب يتم حىتايل احمللي وخاصة السوق األويل تطوير السوق املالعمل على  -
أوجه االستثمار متوسط وطويل األجل، وتقليل الضغط على البنوك  يفستخدامها ال املدخرات احمللية
مبا جينب الدولة فتح باب االقرتاض اخلارجي لسد فجوة االدخار، مع تشديد الرقابة على تدفقات 
دون االهتمام بعواقب ت وجيز حتقيق عوائد كبرية يف وق األموال األجنبية قصرية األجل الباحثة عن
 ذلك على االقتصاد احمللي، ما يرفع من خماطر السوق املايل ويبعده عن أحداث القطاع احلقيقي؛
عليها، وهو ما يتطلب  ةضبط عمل مؤسسات النظام املايل وإدخال إصالحات عميق -
اف تشوجود مؤسسات إشرافية ونظامية بسياسات واضحة املعامل واألهداف حىت ميكن اك
وتصحيحها وحماسبة رامسيها ومنفذيها يف وقت مبكر حىت ال  ،وخاصة الفقاعات املالية االختالالت
 قل تداعياهتا إىل القطاع احلقيقي؛تتن
وتقليص دور احلكومة يف النشاط االقتصادي إىل  للتوسع أكثر للقطاع اخلاص الفرص فتح -
نتاجية احلدود اليت تسمح بتحقيق التوازن االقتصادي، وذلك بالتخلي عن دعم الدولة للشركات اإل




إىل التوجه إىل  واليت قد تدفع بهارد املالية، ومزامحة القطاع اخلاص على املو  واالقرتاض أو سك النقود
   تراجع أداء القطاع احلقيقياملشاريع االستثمارية اخلاصة ومن مث االستدانة اخلارجية أو تأجيل
الوسيلة اليت تتدخل هبا احلكومات يف النشاط االقتصادي واليت ختضع  تعترب سياسة اإلنفاق العامف
 بعوامل خارج سيطرة احلكومات؛اليت تتأثر لتطور اإليرادات الضريبية 
وحتسني أدوات التحكم يف العرض  القطاع احلقيقيية وربطها بأحداث مراقبة الكتلة النقد -
النقدي، حبيث يعادل معدل منو العرض النقدي النمو املسجل يف النشاطات اإلنتاجية احلقيقية، ذلك 
أن الكتلة النقدية تعترب السبب املباشر والرئيسي يف تشكل الفقاعات املالية، حبيث نرى ضرورة قيام 
( يف رقابته للسيولة يف 2Mالعرض النقود باملعىن الواسع )البنك املركزي باستهداف مستوى 
 االقتصاد؛
 إساءة استخدامها؛ جنبنوك يف االبتكارات املالية لتتشديد الرقابة على تعامل الب -
تعزيز دور البنك املركزي للقيام بعمليات اإلشراف والرقابة على مؤسسات القطاع املايل  -
 ؛كربأوإعطاءه استقاللية 
 ؛ أجهزة اإلنذار املبكر عن املخاطر يف املؤسسات املالية ويف األجهزة الرقابيةتعزيز وحتيني -
يسمح بغربلة  مبا ،حتسني مركزية املخاطر لدى مؤسسات النظام املايل، وخاصة البنوك -
فضل ملخاطر العمل البنكي )املخاطر القانونية، املخاطر التشغيلية، خماطر السوق أالزبائن وتقييم 
وجتنب الوقوع يف مشكلة ارتفاع القروض الرديئة يف  وغريها( ،الفائدة، خماطر سعر الصرفخماطر سعر 
السيما  ،حمفظة البنوك املالية، وهذا يتطلب من البنوك تطوير كوادرها وتطبيق التقنيات احلديثة
 تكنولوجيات املعلومات واالتصاالت احلديثة واقتناء برجميات؛
متاشيا مع حجم  لية وحتسني جودة األصول والسيولةاملازيادة رمسلة البنوك واملؤسسات  -
 املخاطر؛




ختفيض سيطرة البنوك اململوكة للدولة على السوق البنكي وعزل إدارة املؤسسات املالية  -
مبا يسهم يف حتسني  ،من خالل إيقاف تداخل امللكية واإلدارة كة للدولة عن التأثريات السياسيةاململو 
 لعمومية؛أداء املؤسسات املالية ا
بنوك لتهدئة األسواق للالتوقف عن التدخل املفتوح بضخ السيولة وتقدمي الضمانات  -
والتعامل مع النظام املايل املتعثر، فاألمر يتطلب إعادة هيكلة عميقة وإعادة رمسلة مناسبة تطال البنوك 
اإلفصاح  األموال اخلاصةوتعظيم جناعة احلوكمة املصرفية ) املالءة املصرفية، الرقابة اخلارجية، حتديد 
والرقابة الداخلية(، فال ميكن أن حيل الدعم املفرط للسيولة وتقدمي الضمانات بديال عن إعادة اهليكلة 
معظم األزمات البنكية تنطوي على مشاكل املالءة وليس فقط  ، ذلك أنوإعادة الرمسلة املناسبة
تائج أفضل حىت يزول عدم اليقني املتبقي مشكلة سيولة، فكلما كانت إعادة اهليكلة أسرع كانت الن
الذي يؤدي إىل تقلص احرتازي يف االستهالك واالستثمار، ومن مث تفاقم حالة الركود. مع حدوث  
تكون ف ة مهمة معاجلة خملفات األزمة،ينسحب املضاربني ليرتكوا للسلطات الرمسي ،كل أزمة مالية
ية عن أسباب األزمة وتفاصيلها وعن أنشطة املهمة دوما صعبة بسبب عدم امتالك معلومات كاف
وهو  ،يف بادئ األمر إىل ضخ السيولة لتهدئة األسواق أاملضاربني، وهو ما جيعل من السلطات تلج
إجراء ال يعاجل أسباب األزمات املالية، حيث أن املوقف يتطلب إصالح األسواق وإعادة هيكلتها 
يات العشوائية ووضع األسواق واملؤسسات املالية حتت لكبح املمارسات املضارباتية السلبية والسلوك
رقابة دائمة، وهذا ال يعين تأميم أو التدخل يف عمل األسواق واملؤسسات بل اهلدف هو تأمينها من 
 السلوكيات اخلطرية؛ 
من خالل توسيع أنشطتها من الوساطة  تتمكن من القيام بوظائفها حىتتطوير البنوك  -
لتقدمي التمويل متوسط وطويل األجل للمشاريع االستثمارية يف القطاع  االستثماريةتجارية إىل املالية ال
احلقيقي، باالشرتاك مع أكثر من بنك أو السماح بالدخول يف ملكية وإدارة مشروعات إنتاجية ناجعة 
اقتصاديا، أو تأسيس مؤسسات متويل مشرتكة تسهم يف متويل وضمان إصدار أوراق مالية لشركات 




صري األجل الذي أثبتت األزمات ة مبا يسهم يف ربط البنوك بالقطاع احلقيقي، وتقليل التمويل قإنتاجي
 تسربه للمضاربات؛
مبا يسمح  ،العمل على تعزيز نشر املعلومات وتوفري املعلومات جمانا أو بتكاليف منخفضة -
ة املؤسسات واألصول لألجهزة التنظيمية واإلشرافية وحىت اجلمهور بتقييم املخاطر وتصنيفها وغربل
 اجليدة من الرديئة، األمر الذي يعيد للنظام املايل انضباطه واستقراره؛
تشجيع الشركات على ترقية استخدام املوارد الذاتية يف التمويل والتقليل من اللجوء إىل  -
 التمويل اخلارجي احمللي واألجنيب؛
األنشطة خارج امليزانية من توريق  إلزام املؤسسات املالية وخاصة البنوك بزيادة الشفافية عن -
حد مظاهر غياب أتعترب ذلك أهنا  مصدر إلعادة التمويل،واملشتقات املالية واحلد من اللجوء إليها ك
 حد بؤر األزمات املالية؛ألعدم اليقني وبالتايل  الشفافية ومصدر
االئتماين فرض الرقابة على تصنيفات شركات التصنيف االئتماين وإلزام وكاالت التصنيف  -
 بالكشف عن طريقة تصنيفها؛  
تأسيس أو املسامهة يف تأسيس وإدارة شركات تصنيف ائتماين حكومية تكون حمايدة  -
 وحمرتفة؛
الرقابة الصارمة على االستدانة اخلارجية قصرية األجل ومنعها لغري احلاجة، وتزداد احلاجة  -
املركز املايل؛ كاجلزائر اليت تشهد وضعا ماليا إىل تعزيز الرقابة يف حالة الدول اليت تشهد اختالل يف 
صعبا وتراجع يف االحتياطات األجنبية يف ظل تقلب العائدات من الصادرات النفطية نتيجة تراجع 
ات غري املناسبة يف ومن اجلباية العادية نتيجة الركود االقتصادي الذي تسببت السياس ،أسعار النفط
الوطين على إنتاج وتصدير النفط والغاز شديد احلساسية للتطورات  القتصادل االعتماد املفرطاستمرار 
 االقتصادية والسياسية والصحية الدولية؛




وضع ضوابط صارمة على االستثمار األجنيب املباشر لضمان مسامهته يف زيادة األصول  -
قطاع العقاري كال  ؛اإلنتاجية ويف األنشطة اإلنتاجية القابلة للتصدير، وعدم تسربه إىل قطاعات خطرية
 مبا يؤدي إىل تشكل فقاعات؛ ،واخلدمات
 تقوم بدورها يف الكشف املبكر عن االختالالت؛ حىتصالح املؤسسات النقدية الدولية إ -
 كز املالية اخلارجية للدول؛ ااحلفاظ على االحتياطات الدولية من االستنزاف وتقوية املر  -
أمهية تياطات الدولية للدول، تربز ملواجهة املضاربات على العمالت اليت تستنزف االح -
 البنوك اإلقليمية وتعزيز نظام لتسوية املدفوعات البينية؛ معالرفع من مستوى التعاون 
جتنب التعامل بأسعار فائدة متغرية، وتعديل أسعار الفائدة متاشيا مع الظروف االقتصادية  -
 والطلب على االئتمان؛
هناك جمموعة واسعة من املؤشرات اليت ميكن االستدالل هبا يف التنبؤ باألزمات املالية مبا يف  -
حد البنوك أو أكثر، اخنفاض أسعار األسهم أتصيب قد أزمة ذلك ارتفاع سعر الصرف احلقيقي، 
انكماش الصادرات، ارتفاع نسبة العجز يف احلساب اجلاري نسبة إىل الناتج احمللي اإلمجايل 
بة لالحتياطات الدولية والركود. ( بالنسM2االستثمار، ونسبة عالية من اجملموع النقدي الواسع )و 
 يشمل كن أنلقطاع املايل والقطاع احلقيقي ميمن بني تلك املؤشرات، نرى أن مؤشر االختالل بني ا
تنبؤ ويفضل أن يكون شهري لل ،استخدامه للتنبؤ باألزمات املالية حبيث ميكنتلك املؤشرات 
ن ومن اباالختالالت اليت تقود إىل ظهور األزمات إن مل تتخذ اإلجراءات املناسبة املبكرة لربط القطاع
 مث استعادة االستقرار.
 




حد أكثر املواضيع املتجددة والقابلة للدراسة أزمات املالية وسبل الوقاية منها يعد موضوع األ
ودخول متغريات جديدة قد تكون سببا يف نشوب  ،املالية احمللية والدوليةاملستمرة نظرا لتغري البيئة 
حاولت الدراسة التطرق إىل أهم األسباب املؤدية إىل اختالل العالقة بني اختالل يقود إىل أزمة مالية. 
ل يف املتمث للتنبؤ باألزمات املالية مؤشرح واليت بناء عليها مت اقرتا  ،القطاع املايل والقطاع احلقيقي
املالية تفرض البحث  زماتأن الطبيعة املتجددة لأل غري .االختالل بني القطاع احلقيق والقطاع املايل
املستمر يف أسباب أخرى ورصد املستجدات الوطنية والدولية بغية الوصول إىل بناء مناذج أخرى للتنبؤ 
باألزمات املالية، خاصة بالنسبة للدول اليت تعاين من هشاشة اقتصاداهتا وضعف أنظمتها املالية  
نب أي اختالل قد يعرض النظام كاجلزائر، األمر الذي يفرض التأهب واحلرص املستمر على جت
 زمة فجائية. دي ألاالقتصا
 
 




















أثر االختالل بني القطاع احلقيقي والقطاع املالي 
 ات املاليةيف ظهور األزم
  1997دراسة مقارنة بني أزمة جنوب شرق آسيا 
 2008واألزمة املالية العاملية 
 
 إعداد الطالب: نبيل بن موسى
 قـــالحـــمــال
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(، اإلنفاق احلكومي، الضرائب على M2تطور االستثمار، العرض النقدي باملفهوم الواسع )01
-1972خالل الفرتة  يف تايالند الصادرات، املديونية اخلارجية قصرية األجل، واملديونية اخلارجية طويلة األجل




















1972 34,02 100 326,16 100 892,88 100 338 100 891,41 100 90,293 100 
1973 30,25 88,92 406,4 124,6 1056 118,26 343 101,47 902,69 101,26 110,26 122,11 
1974 29,95 88,04 491,71 150,75 1280 143,35 440 130,17 1161 130,24 172,43 190,97 
1975 30,74 90,38 569,31 174,55 1535 171,91 513 151,77 1352 151,66 166,6 184,51 
1976 46,65 137,14 685,2 210,08 1863 208,64 640 189,34 1608 180,38 183,16 202,85 
1977 70,96 208,6 818,63 250,98 2104 235,64 1264 373,96 1982 222,34 229,61 254,29 
1978 81,21 238,72 978,06 299,87 2684 300,59 2094 619,52 2686 301,31 279,94 310,04 
1979 86,96 255,61 1114,64 341,74 3271 366,34 2340 692,3 3938 441,77 338,7 375,11 
1980 111,16 326,75 1359,18 416,71 3977 445,41 2303 681,36 5646 633,37 425,21 470,92 
1981 125,44 368,73 1476,42 452,66 4446 497,93 2878 851,47 7116 798,28 469,61 520,1 
1982 140,35 412,57 1727,48 529,63 4790 536,46 3041 899,7 8351 936,82 462,53 512,25 
1983 135,58 398,54 2138,13 655,54 5155 577,34 3305 977,81 9557 1072,11 566,2 627,07 
1984 125,51 368,95 2489,57 763,29 5504 616,42 3551 1050,5 10558 1184,41 589,64 653,03 
1985 136,97 402,61 2415,36 740,53 5262 589,32 3200 946,74 13224 1483,48 532,47 589,71 
1986 137,22 403,34 2834,14 868,93 5497 615,64 2840 840,23 14628 1640,99 586,8 649,89 
1987 130,32 383,09 3460,63 1061,01 5723 640,95 2664 788,16 16749 1878,9 689,8 763,95 
1988 125,73 369,59 4151,54 1272,84 6196 693,93 4800 1420,118 16301 1828,6 913,1 1011,26 
1989 131,85 387,58 5155,10 1580,53 6879 770,42 6112 1808,2 17152 1924,1 1125,74 1246,76 
1990 196,28 576,97 6500,14 1992,91 8026 898,88 8322 2462,13 19842 2225,9 1442,89 1598 
1991 280,75 825,25 7781,78 2385,85 9058 1014,46 12492 3695,85 25280 2835,95 1710,66 1894,56 
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1992 358,09 1052,59 9030,25 2768,63 11032 1235,54 14727 4357,1 27138 3044,38 1737,77 1924,58 
1993 531,54 1562,41 10779,45 3304,92 14179 1587,99 22634 6696,44 30083 3374,75 1984,77 2198,14 
1994 704,81 2071,72 12011,72 3682,73 16212 1815,68 29179 8632,84 36417 4085,31 2352,2 2605,07 
1995 822,18 2416,74 14276,31 4377,04 19045 2132,97 44095 13045,85 55998 6281,94 2783,11 3082,3 
1996 943,17 2772,38 15525,94 4760,17 21203 2374,66 47715 14116,86 65164 7310,2 3061,44 3390,55 
1997 1065,67 3132,45 14997,87 4598,27 18148 2032,51 37836 11194,08 69466 7792,8 2418,79 2678,82 
1998 670,8 1971,75 12518,68 3838,16 14851 1663,26 29660 8775,14 72046 8082,23 1567,36 1735,85 
1999 591,41 1738,41 14212,64 4357,52 17188 1924,99 23418 6928,4 69938 7845,75 1632,63 1808,14 
2000 488,25 1435,17 14055,92 4309,47 17159 1921,74 14880 4402,36 61778 6930,35 1640,18 1816,51 
2001 385,79 1134 14767,53 4527,65 16209 1815,35 13223 3912,13 52286 5865,52 1572,28 1741,3 
2002 382,08 1123,1 15472,95 4743,92 17691 1981,33 11919 3526,33 50497 5664,83 1809,03 2003 
2003 321,31 944,46 17023,94 5219,45 19683 2204,42 10956 3241,42 47371 5314,15 2205,33 2442,41 
2004 309,65 910,2 18575,32 5695,1 22673 2539,29 11488 3398,81 46797 5249,76 2568 2844,07 
2005 472,72 1389,53 19708,76 6042,6 25849 2894,99 16014 4737,86 42332 4748,87 3040,82 3367,72 
2006 519,13 1525,94 22631,73 6938,77 29942 3353,4 17812 5269,82 44554 4998,13 3467,62 3840,40 
2007 534,3 1570,52 26390,27 8091,12 36617 4100,97 18295 5412,72 44350 4975,25 3981,74 4409,79 
2008 506,71 1489,44 29851,89 9152,44 41790 4680,33 20455 6051,77 46033 5164,05 4482,92 4964,85 
2009 674,97 1984,03 30966,12 9494,05 45017 5041,74 33284 9847,33 46019 5162,48 3998,59 4428,44 
2010 921,32 2708,14 37173,96 11397,35 53897 6036,27 50657 14987,27 54207 6081,02 5093,72 5641,3 
 من إعداد الطالب بناء على بيانات البنك الدويل. 
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للتوزيع الطبيعي على النموذج األويل خالل ( Jarque-Beraبريا" )-"جارك نتائج اختبار03
 (EViews8)حسب خمرجات برنامج  2010-1972 الفرتة
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)حسب خمرجات  2010-1972نتائج تقدير النموذج األويل بعد التصحيح خالل الفرتة 04
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ربيع -،  شتاء62-ـ61بريوت، لبنان، العددان  مركز دراسات الوحدة العربية،حبوث اقتصادية عربية، 
2013. 
نمط احلايل للصادرات الصناعية ذات القدرة التنافسية يف مصر،  جملة حبوث إميان حممد، ال محدأ .3
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 .2003، 02قلة، اجلزائر، العدد االقتصادية، جامعة ور 
مداين، دور وكاالت التصنيف االئتماين يف صناعة األزمات يف األسواق املالية ومتطلبات إصالحها،  محدأ .5
 .2013، جوان 10األكادميية للدراسات االجتماعية واإلنسانية، جامعة الشلف، اجلزائر، العدد 
األوراق املالية يف الدول العربية، جملة مصر املعاصرة، سرج حسني عبد املطلب، دراسة حتليلية ألسواق األ .6
 .2006، يناير 841مصر، العدد 
اجلبوري رقية خلف محد، السياسات الزراعية وأثرها يف األمن الغذائي يف بعض البلدان العربية، جملة حبوث  .7
 . 2012بيع ر -، شتاء58-57اقتصادية عربية، مركز دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان، العدد 
االنكسار، -التداعيات على الصعيدين احمللي والعريب-السمات-احلمش منري، العوملة االقتصادية: املفهوم .8
 .2008، شتاء 41جملة حبوث اقتصادية عربية، مركز دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان، العدد
دية وانعكاساهتا ودورها يف دعم حازم بدر، أمهية االستثمارات األجنبية يف التنمية االقتصا اخلطيب .9
 .2006، جوان 04املشاريع الصغرية، جملة اقتصاديات مشال إفريقيا، جامعة الشلف، اجلزائر، العدد
العارم عيساين وثابت حممد ناصر، أثر املديونية اخلارجية على النمو االقتصادي: دراسة حتليلية قياسية  .10
، 10توسطي، جامعة سيدي بلعباس، اجلزائر، اجمللد (، جملة احلوار امل2005-2000حلالة اجلزائر )
  .2019، مارس 01العدد 
مركز دراسات العقون نادية، أزمة الرهن العقاري: عدواها وآليات انتقاهلا، جملة حبوث اقتصادية عربية،  .11
 . 2011ربيع -، شتاـء54-53العددان  الوحدة العربية، بريوت، لبنان،
اإلنفاق احلكومي والنمو االقتصادي.. عالقة ترابط ام انفصال يف العياطي جهيدة وبن عزة حممد،  .12
االقتصاد اجلزائري يف االقتصاد اجلزائري )مقاربة قياسية وحتليلية للعالقة السببية  بني مكونات اإلنفاق 
رية العام والنمو االقتصادي يف اجلزائر(، جملة البحوث والدراسات التجارية، كلية العلوم االقتصادية والتجا
 .2018، مارس 03وعلوم التسيري، جامعة اجللفة، اجلزائر، العدد 
العيسوي إبراهيم، جتديد الدعوة إىل بناء امن غذائي عريب راسخ، جملة حبوث اقتصادية عربية، مركز  .13
 .2010، ربيع 50دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان، العدد
هللا وآخرون، أثر التأج .14 ري التمويلي على األداء املايل يف القطاع املصريف األردين القاضي إبراهيم علي عبد 
، 04(، جملة الدراسات االقتصادية املعاصرة، جامعة املسيلة، اجلزائر، اجمللد 2014-2010للفرتة )
 .2019، 02العدد 
اإلنفاق العام على النمو االقتصادي يف االقتصاد الدائري: تطبيق منوذج بارو  أثرالقينعي عز الدين،  .15
، 14، العدد 01، جملة االقتصاد اجلديد، جامعة مخيس مليانة، اجلزائر، اجمللد 2011-2001للفرتة 
2016. 
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عبته أوكيل نسيمة وآخرون، األزمة املالية يف منطقة االورو: أسباب نشوهبا وانتشارها والدور الذي ل .16
األسواق املالية ووكاالت التصنيف االئتماين فيها، جملة حبوث اقتصادية معاصرة، مركز دراسات الوحدة 
 .  2013ربيع -، شتاء62- 61العربية، بريوت، لبنان، العدد
بعلوج بولعيد، معوقات االستثمار يف اجلزائر، جملة اقتصاديات مشال إفريقيا، جامعة الشلف، اجلزائر،  .17
 .2006جوان  ،04العدد 
بلقاسم زايري، العناقيد الصناعية كإسرتاتيجية لتطوير املؤسسات الصغرية واملتوسطة يف اجلزائر، جملة  .18
 .2007، 07العلوم االقتصادية وعلوم التسيري، جامعة سطيف، اجلزائر، العدد 
هللا و بن  .19 خلاص، جملة عبد الناصر بوثلجة ، أثر مزامحة اإلنفاق احلكومي لالستثمار ااملسعود عطا 
الدراسات االقتصادية واملالية، جملة العلوم االقتصادية والتجارية وعلوم التسيري، جامعة الوادي، اجلزائر، 
  .2014، 02، اجمللد 07العدد 
بن عزة حممد وشليل عبد اللطيف، أثار برامج اإلنفاق العام على النمو االقتصادي: حتليل إحصائي  .20
ري على النمو االقتصادي يف اجلزائر، اجمللة اجلزائرية لالقتصاد واإلدارة، ألثر برامج اإلنفاق االستثما
 .2014، 01، العدد 05جامعة املدية، اجلزائر، اجمللد 
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-2000بوشنب موسى، فعالية السياسة النقدية يف حتقيق أهداف السياسة االقتصادية يف اجلزائر  .22
 .2015، ديسمرب 19،  جملة معارف، جامعة البويرة، اجلزائر، العدد 2013
نية التنبؤ هبا يف بلدان خمتارة، جملة مجيل هيل عجمي ، األزمات املالية: مفهومها ومؤشراهتا وإمكا .23
 .2003، 01، العدد 19جامعة دمشق، سوريا، اجمللد 
قريشي العيد ، أثر مقاييس عرض النقد على معدالت التضخم يف اجلزائر: دراسة جليط الطاهر و  .24
وم ، جملة اإلسرتاتيجية والتنمية، كلية العلوم االقتصادية والتجارية وعل2017-1990قياسية للفرتة 
  .2019مكرر )اجلزء األول(،  03التسيري، جامعة مستغامن، اجلزائر، العدد 
حافظ زياد، األزمة املالية العاملية: البحث عن منوذج جديد، جملة حبوث اقتصادية عربية، مركز دراسات  .25
 .2011خريف -، صيف56-55الوحدة العربية، بريوت، لبنان، العددان 
ياسة النقدية إىل النشاط االقتصادي، جملة البحوث والدراسات، علي، آليات انتقال أثر الس ذهب .26
 .2017، صيف 24جامعة الوادي، اجلزائر، العدد 
(، جملة الباحث، 2009-2000رايس فضيل، حتوالت السياسة النقدية يف اجلزائر خالل الفرتة ) .27
 .2012، 10جامعة ورقلة، اجلزائر،  العدد 
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لسيادية مبنطقة اليورو وانعكاساهتا على الصادرات البرتولية للدول زيتوين الطاهر، تطور أزمة الديون ا .28
األعضاء، جملة النفط والتعاون العريب، منظمة األقطار العربية املصدرة للبرتول أوابك، الكويت، اجمللد 
 .2015، 152، العدد 41
سعد عبد األمري، قراءة نقدية يف األزمة املالية اليونانية، جملة حبوث اقتصادية معاصرة، مركز دراسات  .29
 . 2012ربيع -، شتاء58-57الوحدة العربية، بريوت، لبنان، العدد 
سهو نزهان حممد، أسواق األوراق املالية يف ظل تداعيات األزمة االقتصادية العاملية الراهنة، جملة جامعة  .30
 .2010، العدد الثاين، 26مشق للعلوم االقتصادية والقانونية، سوريا، اجمللد د
حممد رافد، دور قطاع التأمني يف النشاط االقتصادي، جملة جامعة تشرين للبحوث شريقي طرفة و  .31
 .2008، 04العدد  30والدراسات العلمية، سلسلة العلوم االقتصادية والقانونية، سوريا، اجمللد 
حممد، ضوابط الدعم الزراعي يف إطار منظمة التجارة العاملية وأثرها املتوقع يف الصادرات طريح نيفني  .32
الزراعية إىل الدول النامية، جملة حبوث اقتصادية عربية، مركز دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان، 
 .2014، ربيع 66العدد 
مركز أمسايل، جملة حبوث اقتصادية عربية، عابد شريط ، معدل الفائدة ودورية األزمات يف االقتصاد الر  .33
 .2010شتاء -2009، خريف 49-48العددان  دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان،
 .2007علي عبري ، محاية البيئة يف ظل العوملة، جملة مصر املعاصرة، جانفي  .34
حبوث اقتصادية عربية، عماين ملياء ، أزمة أسواق املال أو البنوك، مدخل من مداخل عودة الدولة، جملة  .35
 .2012خريف -،صيف-60-59مركز دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان، العددان
مكونات اإلنفاق العام على النمو االقتصادي يف اجلزائر، جملة العلوم  أثرساملي مجال، عمري محه و  .36
 .2018، 15، العدد 09االجتماعية واإلنسانية، جامعة تبسة، اجلزائر، اجمللد 
خالد و الطيب ياسني، السياسات االقتصادية يف ظل عوملة األسواق املالية، جملة دفاتر  جويلعي .37
 .2014، 01، العدد 05اقتصادية، جامعة زيان عاشور باجللفة، اجمللد 
جامعة  قحايرية آمال، أسباب نشأة أزمة املديونية اخلارجية للدول النامية، جملة اقتصاديات مشال إفريقيا، .38
 .2005، ديسمرب 03، العدد 02اجمللد  زائر،الشلف، اجل
مركز  قدي عبد اجمليد، األزمة االقتصادية األمريكية وتداعياهتا العاملية، جملة حبوث اقتصادية عربية، .39
 .2009، ربيع46العددان  دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان،
باب والتداعيات والعالج، جملة جامعة دمشق قصبة نبال حممود، حتليل األزمة املالية العاملية الراهنة: األس .40
 . 2012، العدد األول، 28للعلوم االقتصادية والقانونية، سوريا، اجمللد 
لشهب بديعة، األزمة املالية العاملية حماولة يف الفهم والتجاوز، جملة حبوث اقتصادية معاصرة، مركز  .41
 . 2010، خريف 52دراسات الوحدة العربية، بريوت، لبنان، العدد 
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لطرش ذهبية، واقع الصناعات الزراعية الغذائية يف اجلزائر ومدى مسامهتها يف حتقيق األمن الغذائي  .42
 .2015، 15املستدام، جملة العلوم االقتصادية وعلوم التسيري، جامعة سطيف، اجلزائر، العدد 
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واملخاطر، جملة اقتصاديات مشال إفريقيا، جامعة الشلف، اجلزائر، العدد األول، السداسي األول 
2004. 
حمي الدين رازي، مسببات األزمات املالية العاملية ومنعكساهتا، جملة جامعة دمشق للعلوم االقتصادية  .44
 .2013، 02، العدد 29والقانونية، سوريا، اجمللد 
، جملة البشائر 2013-2007طار بودايل، تقييم سوق اإلجيار التمويلي يف اجلزائر للفرتة خم .45
 .2016، مارس 03االقتصادية، كلية العلوم االقتصادية وعلوم التسيري، جامعة بشار، اجلزائر،  العدد 
اجلزائر، جملة معهد حملي كمال ، اإلنفاق العام يف البىن التحتية والنمو االقتصادي يف مدياين حممد و  .46
العلوم االقتصادية )جملة علوم االقتصاد والتسيري والتجارة(، كلية العلوم االقتصادية والتجارية وعلوم 
 .2018، 01، العدد 21، اجلزائر، اجمللد 3التسيري، جامعة اجلزائر 
مركز دراسات الوحدة  مراد علة، األزمة املالية العاملية: تأمل ومراجعة، جملة حبوث اقتصادية عربية، .47
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صادرات واستثمارات الدول األعضاء، جملة جامعة دمشق للعلوم االقتصادية والقانونية، سوريا، اجمللد 
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زمات املالية: الوقاية والعالج "دراسة ألزمة الرهن العقاري يف العقون نادية، العوملة االقتصادية واأل .1
الواليات املتحدة األمريكية"، رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة احلاج خلضر 
  .2012/2013باتنة، اجلزائر، 
دراسة قياسية –االقتصادي حبري أمرية، االستثمار األجنيب املباشر خارج قطاع احملروقات ودوره يف النمو  .2
، رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة 2000/2014حلالة اجلزائر خالل الفرتة 
  .2016/2017، اجلزائر، 1احلاج خلضر باتنة 
بلجبل عادل، التجارب التنموية لالقتصادات الناشئة يف بلدان جنوب شرق آسيا وإمكانية االستفادة  .3
، اجلزائر، 1جلزائر، رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة احلاج خلضر  باتنةمنها يف ا
2016/2017. 
، جدوى االستثمارات األجنبية املباشرة يف حتقيق النمو االقتصادي دراسة مقارنة بني اجلزائر بلخباط مجال .4
-2014(، جامعة احلاج خلضر باتنة، اجلزائر، واملغرب، رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة
2015. 
دراسة حالة دول مشال -بيىب وليد، آليات جذب االستثمار األجنيب املباشر يف ظل األزمة املالية احلالية .5
، رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة حممد خيضر بسكرة، اجلزائر، -إفريقيا
2014/2015. 
، رسالة دكتوراه 2010-1990و، أثر التأمينات على النمو االقتصادي يف اجلزائر: للفرتة بيالل مالخس .6
 .2015/2016يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة احلاج خلضر باتنة، اجلزائر، 
دراسة -جوامع لبيبة، أثر سياسات االستثمار يف جذب االستثمار األجنيب املباشر يف الدول العربية  .7
، رسالة دكتوراه يف العلوم االقتصادية )غري منشورة(، -2012-2000مقارنة: اجلزائر، مصر والسعودية
 .2014/2015جامعة حممد خيضر بسكرة، اجلزائر، 
حفيظ فطيمة، اإلصالحات االقتصادية وإشكالية النمو االقتصادي يف دول املغرب العريب )اجلزائر،  .8
لعلوم االقتصادية )غري منشورة(، جامعة احلاج خلضر باتنة، اجلزائر، تونس واملغرب(، رسالة دكتوراه يف ا
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 Durbin-Watson) 276واتسن" )-اختبار "داربن   الفرع األول
 Brusch-Godfrey) 277قودفراي" )-اختبار "بروش الفرع الثاين
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 Stationarity) 279اختبارات استقرار أو سكون السالسل الزمنية ) املبحث الثالث
 279 اختبار استقرارية السلسلة الزمنية للمتغري التابع املطلب األول
 Augmented Dickey-Fullerفوالر املوسع" )-اختبار "ديكي الفرع األول
Test ADF) 
279 
 Phillips-Perron) 284بريون" )-اختبار "فيليب الفرع الثاين
 KPSS 286اختبار  الفرع الثالث
 287 اختبارات استقرارية السالسل الزمنية للمتغريات التابعة املطلب الثاين
 287 اختبارات استقرارية السلسلة الزمنية لإلنفاق احلكومي الفرع األول
 289 اختبارات استقرارية السلسلة الزمنية للضرائب على الصادرات الفرع الثاين
 291 اختبارات استقرارية السلسلة الزمنية للمديونية اخلارجية قصرية األجل الفرع الثالث
( والسببية Cointegrationاختبارات التكامل املشرتك ) املبحث الرابع
(Casuality) 
293 
 293 اختبارات التكامل املشرتك املطلب األول
 Engel-Granger Test ) 294راجنر" )غ-اختبار "أجنل الفرع األول
 Johansen Systemن للتكامل املشرتك" )و اختبار "جوهانس الفرع الثاين
Cointegration) 
296 
 298 اختبار السببية املطلب الثاين
 Grangerملتغريات" )اختبار "غراجنر للعالقة السببية بني ا الفرع األول
Casuality) 
298 
 299 تقدير النموذج الفرع الثاين
 305 خالصة الفصل الرابع
 
306 
 311 نتائج الدراسة
 315  اختبار الفرضيات
 316 توصياتال
 321 آفاق البحث
 الفهرس                                                                                                                                           
399 |  
 
 
 
 
 
322 
 
363 
 
391 
